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Tama tutkielma tutkii vuokra-asuntojen omistajien syita ulkoistaa vuokra-asuntojen hallinnointi,
sekd omistajien kokemusta asuntosijoittamisen riskienhallinnasta hallinnoinnin ulkoistamisen
jalkeen. Aihe on tutkimuksellisesti ajankohtainen, koska toimialan rakenne muuttuu hallinnoin-
tipalvelua tarjoavien yritysten yleistymisen vuoksi. Tutkimuksia, joissa kasitelladn vuokra-asun-
non omistajien nakokulmasta riskienhallintaa ulkoistamisen jalkeen ei ole saatavilla. Tutkielma
on mielenkiintoinen toteuttaa, jotta asuntosijoittajille on saatavilla tietoa hallinnoinnin ulkoista-

misen vaikutuksesta riskienhallintaan.

Tutkielmassa kasitelldan ulkoistamisen seka asuntosijoittamisen riskien ja niiden hallinnan teo-
reettisia viitekehyksia. Teoreettista viitekehysta kaytettiin tukena haastatteluissa, joita toteutet-
tiin hallinnoinnin ulkoistaneille vuokra-asuntojen omistajille. Haastattelut toteutettiin videoyh-

teyden valityksella.

Tutkielmasta saadun tiedon perusteella voidaan todeta, ettd vuokra-asuntojen hallinnoinnin ul-
koistamispaatokseen vaikuttavat omistajan nakokulmasta resurssiperusteiset tekijat. Tutkielman
tulokset osoittavat, etta vuokra-asuntojen hallinnoinnilla koetaan omistajien nakékulmasta ole-
van vaikutusta asuntosijoittamisen riskienhallintaan. Hallinnoinnin ulkoistamisella ndhdaan ole-
van vaikutusta suureen osaan riskeistd, mutta hallinnoinnin ulkoistaminen ei kuitenkaan koko-
naisuudessaan poista asuntosijoittamisenriskeja omistajilta. Jatkotutkimus toimialan rakenteen
kehityksesta on syyta tehda muutaman vuoden kuluttua, kun tiedetdaan, miten hallinnointipalve-

lut kehittyvat.
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman tausta

Asuntosijoittaminen on nostanut suosiotaan sijoitusmuotona viimeisten vuosien aikana.
Asuntosijoittamisen perusajatuksena on hankkia asunto ja vuokrata se eteenpdin vuok-
ralaiselle. Vuokratuloilla voidaan kattaa asunnon ylldpidosta aiheutuvat kustannukset
seka saada tuottoa sijoitukselle. Lisdksi ajan my6ta on mahdollista hydtya asunnon ar-
vonnoususta (Kaarto 2015, 22). Sijoituskohteet kuitenkin vaihtelevat paikallisten mark-
kinoiden mukaan, mutta sijoitusasunnon hankkiminen kasvavilta alueilta tarjoaa turval-
lisen vaihtoehdon padaoman sdilymisen kannalta. Asuntosijoittaminen tarjoaa myds suo-
jan inflaatiolta (Manganelli 2015, s. 63). Orava ja Turunen (2016, s. 17) kertovat, etta
muita hyvia syita sijoittaa asuntoihin ovat helposti ennustettava ja tasainen kassavirta
seka kohtuullisen vakaa hintakehitys verrattuna muihin sijoituskohteisiin. Asuntosijoitta-
misen tuoton muodostamisessa merkittava tekija on myds mahdollisuus hyédyntaa
suurta velkavipua. Velkavivun kadytto perustuu asuntojen korkeisiin vakuusarvoihin, jotka
ovat yleensa 70-80 prosenttia asunnon hinnasta. Suurta velkavipua hyédyntamalla ja
pienellda omalla padomalla voidaan saavuttaa oman padaoman tuotot, jotka ovat vaikeasti

saavutettavissa muissa sijoituskohteissa.

Asuntosijoittamista pidettiin ennen vauraiden sijoitusmuotona, mutta nyt markkinat
ovat huomanneet, ettd asuntosijoittaminen sopii muillekin. Suomen virallinen tilasto
(20.9.2024) kertoi uutisessaan, ettd Suomessa vuokralla asuvien maara on ylittanyt jo
miljoonan rajan. Heidan mukaansa vuokra-asujien maara on kasvanut vuodesta 2010
saakka vakaasti, eli vuokra-asuntojen tarve kasvaa. Vuokra-asuntojen kasvava tarve seka
pitkddn vallinnut nollakorkokausi ovat houkutelleet asuntosijoittamisen pariin uusia si-
joittajia. Asuntosijoittamisesta puhutaan myods huomattavasti aikaista enemman (Lehti-
puu ja Uotila, 2022). Suomen Vuokranantajien (n.d.) mukaan Suomessa suhtaudutaan
asuntosijoittamiseen yleisesti ottaen positiivisesti ja yksityisilla vuokranantajilla on suuri

rooli Suomen vuokra-asuntomarkkinoilla. Yksityiset vuokranantajat, eli asuntosijoittajat



pitavat markkinaa monipuolisena ja kilpailtuna, jonka seurauksena vuokra-asuntojen tar-

jonta on asukkaiden edun mukaista.

Suomen Vuokranantajat (n.d.) kertovat, ettd Suomessa on télld hetkella yksityisten vuok-
ranantajien tarjoamia asuntoja noin 360 000 kappaletta, joka muodostaa noin 40 % Suo-
men vuokra-asuntokannasta. Tastd voidaan todeta, etta yksityisilla vuokranantajilla on
hallussaan suuri osa, melkein puolet Suomen vuokra-asuntokannasta. Yksityisten vuok-
ranantajien maara on viime vuosina lisdantynyt sijoitusmuodon suosion kasvaessa ja tu-
levaisuudessa heilld tulee olemaan viela merkittavampi rooli Suomen vuokra-asuntokan-
taan. Tama pitdaa markkinoita toimivina, jolloin suuret vuokranantajayritykset eivat padse
valtaamaan markkinaa liikaa ja sita kautta muokkaamaan markkinaa mieleisekseen.
Vuonna 2021 on Suomen vaestosta 28 % asunut vuokra-asunnoissa, vuodesta 2010 al-
kaen vuokra-asujien maara suhteessa vdestéon on kasvanut jatkuvasti (Suomen viralli-

nen tilasto: SVT, 2021).

Asuntosijoittamisen suosion kasvaessa on markkinoille tullut myds useita erilaisia yrityk-
sid, jotka tarjoavat erilaisia hallinnointipalveluja sijoitusasuntojen hoitoon. Hallinnointi-
palveluja |6ytyy eri palvelun tarjoajilta, seka hallinnointiin 16ytyy erityyppisia ratkaisuja.
On mahdollista ulkoistaa koko sijoitusasunnon hoito, tai vain jokin osa siitd, esimerkiksi
vuokrareskontra. Suuret elakeyhtiot ja instituutiot ovat ulkoistaneet vuokra-asuntojensa
hallinnoinnin jo pitkdadan, mutta nama uudet palveluntarjoajat keskittyvat nimenomaan
markkinoille saapuneisiin yksityisiin pieniin asuntosijoittajiin ja heidan vuokra-asuntojen

hallinnointiin.

Hallinnointipalveluilla tarkoitetaan tassa tutkielmassa vuokra-asuntojen hoidon ulkoista-
mista, jolloin palveluntuottaja hoitaa vuokra-asuntoon ja vuokrasuhteeseen liittyvat pai-
vittdiset asiat. Hallinnointi voi kattaa esimerkiksi suppeana versiona vain vuokrareskont-
ran tai vaihtoehtoisesti jopa koko asuntosalkun hoidon vuokrasuhteista uusien vuokra-

laisvalintojen toteutukseen saakka. Eri palveluntarjoajilta 16ytyy erilaisin paketteja,



osalla sisdltyy vuokra-asuntojen vastikkeiden maksu taloyhtidlle seka veroilmoitusta var-
ten tehtdvat vuokratuloilmoitukset, osalla taas ei. Palveluiden laajuuteen [6ytyy markki-
noilta monta erilaista variaatiota ja uusia palveluntarjoajia ilmestyy markkinoille jatku-
vasti. Tutkielmassa keskitytaan laajaan palveluun, eli sijoittajan koko vuokra-asuntokan-
nan paivittdisten asioiden hoitamiseen, kattaen uudet vuokrasuhteet ja vuokralaisvalin-

nat seka vuokratuloista syntyvan rahavirran hallinnoimisen.

Asuntosijoittaminen sijoitusmuotona on laajasti tutkittu aihe, erilaisia tutkimuksia liit-
tyen asuntosijoittamisen riskeihin tai tiettyihin alueellisiin asuntosijoittamisen potenti-
aaleihin on kattavasti saatavilla. Pellervon taloustutkimus (28.8.2024) julkaisee verkkosi-
vuillaan asuntojen hintakehityksesta alueellisia yhteenvetoja, seka ottavat kantaa asun-
tomarkkinoiden yleisnakymaan hintakehityksen pohjalta. Orava ja Turunen (2016) seka
Kaarto (2015) ovat julkaisseet asuntosijoittamista kasittelevia kirjoja, jotka rakentavat
talle tutkielmalle teoreettista viitekehysta siita syysta, etta kyseiset julkaisut keskittyvat
nimenomaan asuntosijoittamiseen Suomessa. Heidan kirjoitelmissaan on huomioitu
Suomen verotus asuntosijoittamisen ymparilld, sekd aineistoissa kasitelldan alueellisia
kehittymisia Suomen nakdékulmasta. Tutkielmassa kasitellaan asuntosijoittamisen riskeja,
mutta tutkielma ei keskity riskien johtamiseen. Erilaisten aiheeseen liittyvien tutkimus-
ten sisdistdminen ja asuntosijoittamisen riskien sekd toiminnan ymmartaminen toimii
pohjana talle tutkielmalle, jossa syvennytdadan nimenomaan ulkoistetun hallinnoinnin ris-

keihin ja niiden johtamiseen.

Ulkoistamista ja sen vaikutuksia yritysten liiketoimintaan on tutkittu todella perusteelli-
sesti jo vuosikymmenten ajan, seka ulkoistamisen ymparille on kehittynyt useampia eri-
laisia taloustieteenteorioita vuosien saatossa. Gottschalk ja Solli-Seether (2005, s. 692)
ovat luetelleet 22 erilaista teoriaa, jotka selittavat ulkoistamista. Ulkoistamisen historiaa
ja kehittymista kasitelldan syvallisemmin tutkielman edetessa. Ulkoistaa voi vain tietyn
osan yrityksen tai sijoittajan toiminnosta, yleisimpia ulkoistamisen osa-alueita on kirjan-

pito tai palkkahallinto. Ulkoistamista voi halutessaan laajentaa eri toimijoille tai keskittaa



yhdelle samalle. Palveluntuottaja ottaa vastatakseen palvelun kehittamisen seka palve-

lunlaadun (Kiiskinen 2002, s. 11-12).

Ulkoistamisella tarkoitetaan yleensa sellaisten toimintojen siirtamista organisaation ul-
kopuolelle, jotka eivat ole strategisesti tarkeita tai jotka eivat kuulu organisaation ydin-
osaamisen piiriin. Tama mahdollistaa organisaation keskittymisen ydintoimintoihin ja li-
sdarvoa tuottaviin tehtaviin. Yksi yleinen syy ulkoistamiseen on toiminnan parantaminen
siten, ettd ulkopuolinen palveluntarjoaja hoitaa tietyn osa-alueen ammattitaitoisemmin

ja tehokkaammin.

Taydellinen ulkoistaminen tarkoittaa kokonaisen toiminnon tai prosessin siirtamista pal-
veluntarjoajan hoidettavaksi (Kiiskinen 2002, s. 78). Tassa tutkielmassa keskitytaan tay-
delliseen ulkoistamiseen. Tutkielman kontekstissa vuokra-asunnon hallinnoinnin ulkois-
tus tapahtuu useimmiten joko omistajan ajansddstamiseksi tai siksi, ettd omistaja haluaa
ulkoistaa hallinnoinnin sellaiselle palveluntarjoajalle, jonka ydinosaamista vuokra-asun-

tojen hallinnointi on.

Aiemmin jo todettiin, ettd yha useammat ihmiset sijoittavat asuntosijoittamisen muo-
dossa, mutta Suomessa suurin osa sijoittajista tekee pdivatoita, jolloin aika on rajallista.
Suuri osa yksityisista asuntosijoittajista tarvitsee vuokratulojen rinnalle palkkatuloa, eli
vuokratuloista saatavat padomatulot pelkdstdaan eivat riita eldmiseen. Asuntosijoittajan
voi olla fiksumpaa ulkoistaa hallinnointi osaavalle palveluntarjoajalle ja keskittda oma

aika ja energia muuhun.

Parhaimmillaan asuntosijoittaminen voi olla passiivista, mikali asunnot ovat hyvassa kun-
nossa ja vuokralaiset viihtyvat asunnoissa pitkadn ilman haasteita. Suuremmat vuokra-
asuntosalkut eivat kuitenkaan lukeudu passiiviseksi sijoitusmuodoksi, vaan ne vaativat
huomattavasti hallinnollista ty6ta seka vuokrasuhteiden hoitoa ja koordinointia. Asunto-

sijoittaminen vaatii paljon erilaista sidosryhmayhteistyota vuokralaisten, isanndgitsijoi-



den seka huoltoyhtididen kanssa. Vuokralaisen vaihtuessa korostuu sijoitusasunnon si-
jainti, silla vuokralaisen vaihtumisen yhteydessa asunnolla saattaa joutua kdymaan use-
amman kerran, ennen kuin uusi vuokralainen muuttaa asuntoon. Tastd syystd useat
asuntosijoittajat ostavat vuokra-asuntoja ldheltda omaa asuinpaikkaansa, helpottaakseen
vuokra-asunnon hallinnointia (Asuntosdasto, 2024). Taydellinen vuokra-asuntojen hallin-
noinnin ulkoistaminen helpottaa eri paikkakunnilta asuntojen omistamista, omasta

asuinpaikastaan riippumatta.

Ulkoistamisesta ja sen hyddyista on saatavilla laajasti tutkimusmateriaalia, joissa kasitel-
|adn ulkoistamisen tuomia hyotyja, seka ohuesti myds haittoja. Ulkoistamisen konseptia
alettiin kasittelemaan jo 1900- luvulla (Bodislav & Troaca, 2012). Silti strategisena kasit-
teend ulkoistamista on kasitelty vasta 1990- luvulla (Panigrahi, 2020) ja laitos nimeltdaan
Outsourcing Institute, joka on erikoistunut ulkoistamiseen on perustettu vuonna 1993
(Ol, 2018). Ulkoistamista kasitteena on jatkojalostettu vuosien aikana useiden eri tutki-
joiden toimesta. Mclvor (2009) toteaa, ettd transaktiokustannusteoria seka resurssipe-
rusteinen teoria ovat olleet merkittavia talousteorioita ulkoistamisen tutkimisen tueksi
ja ymmartamiseksi. Kiiha (2002, s. 6) on todennut, ettei yrityksissa ole jarkevaa tuottaa
kaikkia toimenpiteita itse, vaan ulkoistaa tietyt toiminnot ja luoda ndin ollen verkosto-

maista joustavaa toimintaa, joka hamartaa yrityksien rajoja.

Saatavilla ei kuitenkaan ole tutkimusta yksityisten vuokranantajien riskienhallinnasta ja
sen haasteista hallinnoinnin taydellisen ulkoistamisen jalkeen. Taman seurauksena tut-
kielman tavoitteeksi on muodostunut tutkia, kuinka yksityiset vuokranantajat kokevat
riskienhallinnan muuttuneen taydellisen ulkoistamisen jdlkeen. Tutkimusten puute joh-
tuu varmasti siita, etta yksityisten asuntosijoittajien hallinnointipalvelut ovat nuoria yri-
tyksia ja yleisesti ottaen markkinoilla ei ole aiemmin vallinnut trendi hallinnoinnin ulkois-
tamisesta yksityisien vuokranantajien keskuudessa. Ndin ollen pitkdn aikavalin tuloksia
ei ole ollut vield kauaa saatavilla, tutkielmaa tehdessa kuitenkin erilaiset sijoitusasunto-

jen hallinnointipalvelut on toimineet jo sen aikaa, ettd tutkimustuloksia on saatavissa.
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Asuntosijoittamisen yleistyessa, uusien asuntosijoittajien aloittaessa toimintaansa ja hal-
linnointipalveluita tarjoavien yrityksien yleistymisen myota tutkielman kirjoittaja kokee,
etta sijoittajille tulisi saada tutkimustietoa asuntosijoittamisen riskienhallinnasta ulkois-
tamisen jdlkeen. Riskienhallinta on oleellinen osa asuntosijoittamista ja riskien hallitse-
misella voi olla suuria merkityksia asuntosijoittamisesta saatavaan tuottoon. Tutkielman
kirjoittaja kokee, etta uusille vasta aloitteleville sijoittajille, seka hallinnoinnin ulkoista-
mista suunnitteleville vuokra-asuntojen omistajille tulisi olla saatavilla tietoa liittyen ris-
kienhallintaan ulkoistamisen jalkeen. Asuntosijoittamisen riskeista |16ytyva tutkimustieto

ei ole sellaisenaan riittava.

Talla hetkella saatavilla on ainoastaan erilaisia asiakaspalautteita hallinnoinnin ulkoista-
miseen liittyen palveluntarjoajien verkkosivuilla, suuressa osassa julkaistuja palautteita
on yksityiset vuokranantajat olleet palveluun tyytyvdisia ja kokeneet sen helpottavan
heidan arkeaan asuntosijoittajana. Riskienhallinnasta ja asuntosalkun johtamisesta ul-
koistamisen jdlkeen omistajan nakokulmasta ei I6ydy saatavilla olevaa tietoa. Saatavilla
ei ole tietoa siitd, kuinka omistajat on kokeneet asuntosijoittamisen riskienhallinnan
vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen. Onko he saaneet siirrettya tiettyja
riskeja palveluntarjoajalle, tai kokeeko omistajat, ettei riskienhallinta ole yhta lailla hal-

littavissa kolmannen osapuolen liityttya vuokrasuhteeseen ja sen hallinnointiin.

1.2 Tutkielman tarkoitus

Uusien asuntosijoittajien, kasvavan hallinnoinnin ulkoistamistrendin ja nollakorko- kau-
den paattymisen seurauksena syntyi aihe tahan tutkielmaan. Aihe on ajankohtainen, silla
asuntosijoittamisen suosio kasvaa vuosi vuodelta ja uusia asuntosijoittajia paatyy kysei-
sen sijoitusmuodon pariin (Suomen Vuokranantajat, n.d.). Uusille asuntosijoittamista
opiskeleville sijoittajille tulee tarjota mahdollisimman kattavasti materiaalia sijoitusmuo-
don eri osa-alueista, tutkielman perustana toimii tunnistettu tarve saada tietoa hallin-
noinnin ulkoistamisen jalkeisesta riskienhallinnasta. Tutkielman kirjoittaja kokee, ettei

siitd ole saatavilla tietoa, jonka perusteella asuntosijoittajat voisivat vetaa johtopaatoksia
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hallinnoinnin ulkoistamisen kannattavuudesta riskienhallinnan osalta. Asiakaspalaut-
teita ei nahda tutkielman nakékulmasta vuokra-asuntojen omistajille riittavana tietona

liittyen asuntosijoittamisen riskienhallintaan.

Tutkielmassa on tarkoitus selvittda, kuinka vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistami-
nen vaikuttaa riskienhallintaan omistajan nakékulmasta. Taman kysymyksen ymparille

rakentuvat tutkielman tutkimuskysymykset, joihin tutkielma pyrkii vastaamaan.

Keskeisina tutkimuskysymyksina on:

e Mitka asiat vaikuttavat hallinnoinnin ulkoistamispaatoksen syntymiseen?
e Miten ulkoistaminen vaikuttaa vuokra-asuntojen omistajien kokemaan riskien-
hallintaan?

e Kuinka riskienhallinta jakautuu palveluntuottajan ja omistajan kesken?

Taydentavina tutkimuskysymyksina on:
e \Vaikuttaako ulkoistaminen kaikkiin asuntosijoittamisen riskeihin jollain tapaa, vai
nahddankoé osan riskienhallinta muuttumattomana?
e Kantaako palveluntarjoaja joitain riskeja taysin, vai onko riskienhallinta loppupe-

leissa tdysin omistajan vastuulla?

Tutkielma pyrkii tuottamaan tietoa riskienhallinnasta vuokra-asuntojen hallinnoinnin ul-
koistamisen jalkeen. Tutkimus pyrkii tuottamaan myos tiedon, mikali riskienhallintaan ei
koeta olevan vaikutusta silld, hallinnoiko omistaja vuokra-asuntojaan itse, vai onko hal-

linnointi ulkoistettu ulkopuoliselle toimijalle.

Tutkimus rajautuu yksityisiin vuokranantajiin, eli suuret vuokranantajayritykset rajataan
tutkielmasta pois. Tutkielmalla ja sen tuloksilla nahdaan olevan merkitysta, silla riskien-
hallintaa vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen ei ole tutkittu omistajien

nakokulmasta.
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1.3 Tutkielman toteutus

Tutkielma rakentuu viiden padkappaleen alle, joista ensimmaisessa kasiteltiin tutkielman
taustaa ja tavoitetta. Seuraavassa padkappaleessa tutkielman kirjoittaja syventyy tutkiel-
man teoreettiseen viitekehykseen, joka rakentuu asuntosijoittamisen riskeista ja niiden

hallinnasta seka ulkoistamisesta.

Tutkielma toteutetaan laadullisena, eli kvalitatiivisena tutkielmana. Tutkielmassa tullaan
haastattelemaan asuntosijoittajia, jotka ovat ulkoistaneet vuokra-asuntojensa hallin-
noinnin tdydellisesti palveluntarjoajalle. Jotta tutkielmassa saadaan pidemman aikavalin
tuloksia tutkittua, on haastateltavien vuokra-asuntojen hallinnoinnin tullut olla ulkoistet-
tuna noin kaksi vuotta, mielelldadn enemman. Tutkielmaa tehdessa on muistettava, etta
sijoitusasuntojen hallinnointipalvelut on yleistyneet vasta viime vuosina, joten noin kaksi
vuotta ulkoistamista on tutkimusta varten riittava maara. Tutkimusta varten haastatelta-
villa asuntosijoittajilla on oltava useampia vuokra-asuntoja, jolloin sijoitusmuoto ei ole
enaa passiivista, vaan se vaatii strategista suunnittelua ja huomattavasti enemman ope-
ratiivista tyota. Haastatteluihin pyritadn 16ytamaan haastateltavia eri palveluntarjoajien
palveluiden kadyttdjista, jotta tutkimustulokset ei vadristy yhden toimijan palvelua kuvas-
tavaksi. Haastatteluiden jalkeen haastatteluista saatuja tuloksia esitetaan osana tutkiel-

maa.

Haastattelun tuloksien esittelyn jalkeen tutkielmassa analysoidaan tuloksia ja havaintoja,
joita haastattelujen aikana tutkielman kirjoittaja on tehnyt. Lopuksi vedetdan tuloksista

johtopadatokset, joiden avulla pyritdan vastaamaan tutkielman tutkimuskysymyksiin.
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2 Teoreettinen viitekehys

Tutkielmassa syvennytdan asuntosijoittamisen riskeihin seka niiden hallintaan asuntosi-
joittamista kasittelevan kirjallisuuden kautta. Teoreettisessa viitekehyksessa ulkoistami-
sen osalta syvennytaan Mclvorin (2009) kirjallisuuden taustalla olevaan TCE ja RBW- teo-
riaan. Han kytkee tutkimuksissaan transaktionkustannusteorian (TCE) seka resurssipe-
rusteisen teorian (RBW) toisiinsa, silla yhdessa nama kaksi talousteoriaa luo kokonaisku-
vaa ulkoistamisenpaatoksen syntymiselle. Mclvor (2009) painottaa tutkimuksissaan, etta
ulkoistamispaatdksen syntyminen on monimutkainen prosessi, johon vaikuttaa useat eri

osa-alueet.

Tutkielmaan yhdistettiin kaksi erilaista teoriaa, joista saadaan tukea haastatteluihin ja
sita kautta tutkimustuloksien analysointiin. Tutkielmassa pyritddn ymmartamaan ensin
laajasti asuntosijoittamisen riskeja seka niiden hallintaa ja ulkoistamisen kahta yleisinta
talousteoriaa, joiden avulla ymmarrys hallinnoinnin ulkoistamisen paatoksentekoon sy-

venee.

2.1 Asuntosijoittamisen riskit

Jokaiseen sijoitusmuotoon liittyy riskeja, niin myds asuntosijoittamiseen. Asuntosijoitta-
misen riskeissa on samoja piirteitd, kuin muissa sijoitusmuodoissa, mutta asuntosijoitta-
misessa on myds omia huomioitavia riskeja, joita ei samalla tavalla havaita muissa sijoi-
tusmuodoissa. Suomen virallinen tilasto (SVT) totesi tutkimuksessaan (2021) ettd suo-
malaisten suurin varallisuuserd on asunnot. Asunnot ovat suuri omaisuusera Suomessa
ja ndin ollen asuntosijoittamisen riskeihin on tarkeda tutustua ennen sijoitusmuodon
harjoittamista. Asuntosijoittamisen erilaisia riskeja ldapikdaydaan tassa luvussa, jotta lukija
hahmottaa asuntosijoittamisen erilaisia riskeja kattavasti ja pystyy niiden avulla rakenta-

maan kokonaiskuvaa itsellensa asuntosijoittamisen riskeista.
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Asuntomarkkinoilla riskeja voidaan jakaa eri tasoihin sen perusteella, millaista tuottoa
sijoituksilta odotetaan. Suurimman riskin ja tuotto-odotuksen tarjoavat niin kutsutut op-
portunistiset sijoitukset, kun taas toiseksi korkeimman riskitason muodostavat value-ad-
ded-sijoitukset, joissa riskitaso ja tuotto-odotukset ovat kohtalaiset. Vahariskisimmat ja
alhaisimman tuoton omaavat sijoitukset tunnetaan core-sijoituksina. (Anson et al., 2005,
s. 110) Riski voidaan my0ds luokitella monin tavoin. Keskeisimmiksi riskeiksi voidaan ni-
meta esimerkiksi likviditeetin puute, rahoitusvastuut, omaisuuden arvon maarittdmisen

haasteet seka hallinnolliset vaikeudet. (Haight & Singer, 2005, s. 14-18)

Asuntosijoittamisessa on myds monia ulkoisia riskeja, joihin sijoittaja ei voi suoraan vai-
kuttaa. (Orava & Turunen, 2016, s. 245-246) Vaikka asunnot ovat perinteisesti olleet va-
kaa sijoitusmuoto, menneisyys ei takaa tulevaisuutta. On riskialtista olettaa, ettd asun-
tojen arvonnousu ja vuokratuotot jatkavat kasvuaan. Tekijat kuten vdestorakenteen
muutokset, kaupungistuminen, pankkisdaantelyjen muutokset, rakennuskannan vanhe-

neminen voivat vaikeuttaa asuntosijoittamista Suomessa (Suomen Vuokranantajat, n.d.).

Orava ja Turunen (2016, s. 245-246) jaottelee riskeja kahdeksaan erilaiseen kategoriaan:
hintariskiin, korkoriskiin, tyhjien kuukausien riskiin, vuokralaisriskiin, vuokratasoriskiin,
vastikeriskiin, poliittisiin riskeihin sekd luonnonilmidriskiin. Tutkielmassa nostetaan li-
saksi sopimusriski esiin, vaikka Orava ja Turunen eivat kirjassaan sita kasittele. Tassa tut-
kimuksessa nadita riskeja kdytetdaan asuntosijoittamisen riskien jasentelyyn, ja niita tar-

kastellaan alla yksitellen. Kuvio 1. havainnollistaa asuntosijoittamisen eri riskit.
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Asuntosijoittamisen riskit

Tyhjien
Hintariski Korkoriski kuukausien
riski

Poliittiset Luonnon- Sopimus-
riskit ilmioriski riski

Vuokralais-  Vuokrataso-

riski riski Vastikeriski

Kuvio 1 Asuntosijoittamisen riskit

Hintariskilla asuntosijoittamisessa tarkoitetaan tilannetta, jossa asunnon markkinahinta
laskee, sen seurauksena, ettad kysynta ja tarjonta ovat muuttuneet ja ndin ollen ne eivat
enaa kohtaa (Levainen, 2013, s. 209). Orava ja Turunen (2016, s. 245) puolestaan maa-
rittelevat hintariskin tarkoittavan asunnon hinnan alenemista. Hintariskin painoarvo kas-
vaa erityisesti lyhytaikaisessa asuntosijoittamisessa, jossa asunnon myynnin viivastymi-
nen tai hintojen pienikin lasku voi johtaa merkittaviin tappioihin (Orava & Turunen, 2016,
s. 247). Vaikka asuntosijoittaminen on perinteisesti ollut turvallinen sijoitusmuoto, hin-

tojen voimakkaat muutokset ovat poikkeuksellisia (Suomen virallinen tilasto (SVT), 2021).

Poikkeuksia hintojen vakauteen on kuitenkin ollut, kuten 1990-luvun lama, joka aiheutti
asuntomarkkinoilla radikaalin muutoksen, kun asuntojen tarjonta kasvoi samaan aikaan,
kun asuntojen kysynta laski. Samankaltaisia hintojen laskuja nahtiin myés Yhdysvaltojen
subprime-kriisin vuonna 2008 seka Euroopan velkakriisin aikaan vuonna 2013. (Korkman,
2014, s. 76—77) Kestoltaan nama ovat kuitenkin olleet lyhytaikaisia poikkeustiloja asun-
tomarkkinoilla. Talla hetkelld hintojen vakauteen on vaikuttanut korkojen nousu, seka

uudisrakentamisen maaran laskeminen.

Korkoriski on yksi merkittavimmista asuntosijoittamisen riskeistd. Se viittaa tilanteeseen,
jossa lainan korot nousevat merkittavasti (Orava & Turunen, 2016, s. 245). Korkoriskin
vaikutus korostuu velkavipua hyédyntavilla sijoittajilla, koska korkojen nousu heikentaa
kassavirtaa ja vaikeuttaa lainanhoitoa (Orava & Turunen, 2016, s. 249). Suomessa asun-
tolainojen kayttd on ollut kasvussa, ja lainarahalla rahoittaminen on yleistynyt (Tilasto-

keskus, 2016). Yleinen korkotaso on ollut historiallisen alhaalla pitkdan, mika on tehnyt
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velkarahan kdyton asuntosijoituksissa houkuttelevaksi. Kuitenkin korkojen nousu voi ai-
heuttaa ongelmia, jos lainanhoitokulut nousevat liian korkeiksi (Orava & Turunen, 2016,
s. 249). Velkavivun kayttd asuntosijoittamisessa voi parantaa tuottoja, mutta korkotason
nousu voi kaantaa tilanteen epdedulliseksi, jos lainarahan hinta nousee merkittavasti
(Haight & Singer, 2005, s. 107—-133). Korkoriski asuntosijoittamisessa, jossa yleisesti kay-
tetdan suurta velkavipua, on konkretisoitunut muutamien vuosien sisalla. Isanngintilii-
ton (2023) artikkelissa nostetaan esiin uudiskohteiden kohonneet rahoitusvastikkeet,

jotka luovat kassavirtaan suurta riskia.

Tyhjien kuukausien riskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa asunto on tyhjana, koska sijoi-
tusasuntoon ei 16ydy vuokralaista (Orava & Turunen, 2016, s. 245). Vaikka asunto olisi
tyhja, vastikkeet ja lainanhoitokulut taytyy silti maksaa, mika voi heikentdaa vuokratuot-
toa merkittavasti (Orava & Turunen, 2016, s. 252). Tama riski on erityisen merkittava

vuokratuottoja tavoitteleville sijoittajille, silla asunnon kulut juoksevat koko ajan.

Vuokralaisriski tarkoittaa tilannetta, jossa vuokralainen ei maksa vuokraa tai aiheuttaa
vahinkoa asunnolle (Orava & Turunen, 2016, s. 245). Suomessa vuokralaiset ovat yleensa
luotettavia ja maksavat vuokransa ajallaan (Tilastokeskus, 2016). Vuokralaisriski liittyy
laheisesti tyhjien kuukausien riskiin, silla molemmissa tilanteissa vuokratuotto voi karsia.
Huono vuokralainen voi lisdksi aiheuttaa merkittavia lisdkustannuksia, kuten remontteja

ja haatokuluja (Orava & Turunen, 2016, s. 253-254).

Vuokratasoriski viittaa siihen, ettd vuokrataso laskee merkittavasti (Orava & Turunen,
2016, s. 245). Vaikka vuokrat ovat nousseet viime vuosikymmenina (Tilastokeskus, 2016),
vuokrataso voi laskea esimerkiksi muuttoliikkeen, rakennuskannan vanhenemisen tai uu-
disrakentamisen vuoksi (Suomen Vuokranantajat, n.d.). Vanhaakin rakennuskantaa tulee
yllapitdd ja asunnon kunnosta huolehtia. Vuokratasoriski konkretisoituu herkimmin

muuttotappiollisilla paikkakunnilla.

Vastikeriski tarkoittaa taloyhtion kulujen merkittavaa nousua (Orava & Turunen, 2016, s.
245). Tama riski vaikuttaa sekd kassavirtaa ettd arvonnousua tavoitteleviin sijoittajiin,

silld se voi johtaa seka kustannusten kasvuun etta sijoitusasunnon arvon laskuun (Orava
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& Turunen, 2016, s. 256—257). Vastikkeissa on nahty viime vuosina tuntuvaa nousua

tonttivuokrien, energian ja palveluiden kallistuessa (Isdnnointiliitto, 2023).

Poliittiset riskit liittyvat esimerkiksi verojen nousuun, sosiaalitukijarjestelmien muutok-
siin tai geopoliittisiin riskeihin (Orava & Turunen, 2016, s. 246). Naita riskeja on vaikea
ennustaa ja ne koskettavat kaikkia asuntosijoittajia samalla tavalla (Suomen Vuokranan-

tajat, n.d.).

Luonnonilmidriski tarkoittaa esimerkiksi myrskyn tai tulvan aiheuttamia vahinkoja (Orava
& Turunen, 2016, s. 246). Suomessa luonnonilmididen riski on perinteisesti ollut pieni
(Orava & Turunen, 2016, s. 259), mutta globaalit epidemiat saattavat lisdta tdman riskin

merkitysta asuntosijoittajille.

Tutkielmassa nostetaan myos yhdeksas riski esiin, jota Orava ja Turunen (2016) kirjas-
saan eivat kasitelleet. Sopimusriski on asuntosijoittamisen yksi suuria riskeja, jonka takia
vuokrasopimuksen laadintaan kannattaa kayttaa aikaa ja tehda se huolellisesti. Vuokra-
sopimusta laatiessa tulisi huomioida ajantasainen lainsdaadantd seka sopimuksen ym-
marrettavyys (Suomen Vuokranantajat, n.d.). Kuluttajaliitto (n.d.) suosittelee tekemaan
vuokrasopimuksen aina kirjallisena, seka yksil6imaan selkeasti kaiken sovitun sopimuk-

selle.

2.2 Riskienhallinta asuntosijoittamisessa

Jotta yksityissijoittaja voi hallita riskeja, on olennaista ymmartad, mita riski tarkoittaa.
Riskin kdsite on monimuotoinen, ja eri ihmiset voivat kasittda sen eri tavoin. D'alpaos ja
Canesi (2014) kuvaavat riskid todennakoisyydeksi, etta sijoitukselle asetettua tuottota-

voitetta ei saavuteta.

Riskit voidaan jakaa systemaattisiin ja epdsystemaattisiin riskeihin, jotka yhdessa muo-
dostavat kokonaisriskin (Khumpaisal, 2011, s. 3). Systemaattiset riskit, kuten markkina-
riskit ja poliittiset muutokset, ovat sellaisia, joihin yksittdinen sijoittaja ei voi vaikuttaa,
silld ne liittyvat laajempiin taloudellisiin ja poliittisiin ilmidihin. Epdsystemaattiset riskit

taas ovat sidoksissa tiettyihin sijoituskohteisiin, ja yksityissijoittaja voi vaikuttaa niihin
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esimerkiksi hankkimalla riittavasti tietoa ja kehittamalla sijoitusosaamistaan. Asuntosi-

joittamisessa voidaan nahda olevan niin systemaattisia, kuin epdsystemaattisia riskeja.

Orava ja Turunen (2016, s. 245-246) toteavat, ettd olennaisena osana menestyksellista
asuntosijoittamista on riskeihin. suhtautuminen vaadittavalla tavalla seka riskien tiedos-
taminen. Heidan mukaansa riippuu sijoittajan sijoitusstrategiasta, etta millaiset riskit ku-
kakin sijoittaja kokee merkityksellisimpana ja vakavimpana. Riskienhallintaa kasitellaan

tassa tutkielmassa edellda mainittujen asuntosijoittamisen riskien kautta.

Hintariskin hallinnassa keskeinen tekija on sijoitusasuntoihin liittyva sijoitusstrategia.
Kassavirtaan keskittyva sijoittaja, eli sellainen, jolla ei ole aikeita myyda asuntoa ldhitu-
levaisuudessa ei joudu reagoimaan hintariskiin yhta voimakkaasti, kuin sellaisen, jonka
sijoitusstrategiassa on ajatuksena myyda asunto lahivuosina, silla riski realisoituu asun-
non myynnin yhteydessa. Taman vuoksi sijoitusstrategian valinta on tarkeda hintariskin
hallinnan kannalta (Orava & Turunen, 2016, s. 247-248). Sijoitusasunnot ovat usein pit-
kdaikaisessa omistuksessa korkeiden padomavaatimusten vuoksi, mika lisaa todennakaoi-
syytta asunnon arvon nousuun omistuskauden aikana. Siksi my®s asunnon pitoaika on
huomioitava hintariskin hallinnassa (Orava & Turunen, 2016, s. 248-249). Kohteen pe-
rusteellinen analysointi ja alueeseen tutustuminen auttavat ovat myds apuna riskinhal-
linnassa. Sijoitusasunnon tulisi sijaita muuttoliikkeeltddn kasvavassa kaupungissa ja asu-
tuskeskuksen sisalla sellaisella alueella, jossa on korkeat nelidhinnat (Kaarto, 2015, s. 89—
91). Orava ja Turunen (2016, s. 249) lisdavat vahaisen velkarahan helpottavan hintariskin

hallintaa, mikali asunnon hinta omistusaikana laskisi.

Korkoriskin hallinnassa asuntosijoittajan on ensisijaisen tarkeaa huomioida omaa riskin-
sietokykya ja saataa velkavipu sen mukaiseksi (Orava & Turunen, 2016, s. 250). Kaarto
(2015, s. 42) toteaa, etta alhaisen korkotason aikaan on jarkevaa hyodyntada korkeaa vel-
kavipua, jos vuokratuotto ylittaa korkotason 2—3 prosentilla. Mikali velkavipu ylittaa puo-
let salkun arvosta, on korkoriskin hallinta erityisen tarkeda, esimerkiksi kiintedan koron,
korkokaton, velkavivun vihentamisen tai vararahaston avulla. Kiintead korko ei vaihtele,

vaan se pysyy samana sovitun ajan, ja korkokatto suojaa koron nousulta tietyn tason yli
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(Orava & Turunen, 2016, s. 250-251). Kaarto (2015, s. 80) suosittelee 2—6 kuukauden

asuntojen kaikkien kulujen suuruisen puskurirahaston yllapitamista.

Tyhjien kuukausien riski on vahvasti riippuvainen sijoitusasunnon laadusta, pohjaratkai-
susta ja sijainnista. Mita haluttavampi sijoitusasunto on, sitd helpommin siihen |6ytyy
vuokralainen markkinahintaan (Kaarto, 2015, s. 90). Tyhjia kuukausia voi vahentaa hank-
kimalla yksi6itd, joissa asuu noin 60 % Suomen vuokralla asuvista kotitalouksista (Suo-
men virallinen tilasto: SVT, 2021). Orava ja Turunen (2016, s. 252) puolestaan ohjeistavat
ostamaan sijoitusasunnon kasvukeskuksesta, josta |16ytyy oppilaitoksia. Muuttoliike asu-
tuskeskuksiin lisaa niiden houkuttelevuutta, mikd parantaa asuntojen vuokrattavuutta ja
hintakehitysta. Asunnon tulisi lisaksi sijaita paikkakunnan keskustassa, olla hyvassa kun-
nossa ja riittavasti varusteltu houkuttelevuuden sailyttamiseksi. Vuokratason tarkistami-

nen ja vuokran hetkellinen alentaminen voivat myds auttaa valttamaan tyhjia kuukausia.

Vuokranantajan toiminta vaikuttaa merkittavasti asuntosijoituksen tuottoon, ja yksi
konkreettisimmista keinoista on vuokralaisen huolellinen valinta, mika vahentaa vuokra-
laisriskia (Orava & Turunen, 2016, s. 253). Vuokralaisen luottotiedot ja oikeustoimikel-
poisuus on aina tarkistettava, ja on tarkeaa valita paras mahdollinen kandidaatti (Kaarto,
2015, s. 117-118). Massanayttoja kannattaa valttaa, ja vuokralaisehdokkaan kanssa olisi
hyva keskustella henkilékohtaisesti. Lisaksi kannattaa pyytaa vahintdaan kahden kuukau-

den vakuus ennen vuokralaisen muuttoa (Turunen & Orava, 2016, s. 254-255).

Vuokratasoriskin ja vastikeriskin hallinnassa patevat samat periaatteet kuin tyhjien kuu-
kausien riskissa. Sijoitusasunnon sijainnin ja kunnon merkitys korostuu. Vuokratasoriskin
hallitsemiseksi kannattaa tehda taustatyota selvittamalla kohdealueen vuokrataso eri
tietolahteista ja keskustelemalla paikallisten asuntovalittajien kanssa (Orava & Turunen,
2016, s. 255). Vastikeriskin hallinnassa on hyodyllista olla aktiivinen taloyhtion asioiden
hoidossa, esimerkiksi osallistumalla hallituksen toimintaan ja pysymalla ajan tasalla yh-
tion korjaushistoriasta (Kaarto, 2015, s. 95). Huomiota on syyta kiinnittaa taloyhtion ko-
koon, energiatehokkuuteen ja siihen, onko yhtiélla hallinnassa asuin- tai lilkehuoneistoja

(Orava & Turunen, 2016, s. 257).
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Poliittisten riskien hallinta on lIdhes mahdotonta. Keskeisia teemoja ovat kuitenkin vero-
tus, asumistuet ja esimerkiksi oppilaitosten lakkauttaminen. Poliittiset riskit perustuvat
oletukseen, etta lainsaatdjat muuttavat saadoksia sijoittajan kannalta epaedullisemmiksi
(Levdinen, 2013, s. 209). Talla hetkella pdaomatulovero maksetaan vuokratuloista vasta,
kun niistd on vahennetty kaikki kulut (Kaarto, 2015, s. 29). Rahoitusvastikkeen saa va-
hentda vuokratuloista, mikali rahoitusvastike tuloutetaan taloyhtion kirjanpidossa. Mi-
kali taloyhtio rahastoi rahoitusvastikkeen, sita ei voi vahentda vuokratulon verotuksessa,
vaan sen voi vahentda asunnon ostohinnasta, kun asunto myydaan ja lasketaan luovu-
tusvoiton suuruutta (Verohallinto, 2024). Opintotuki- ja asumistukijarjestelméat hyodyt-
tavat asuntosijoittajia merkittavasti (Orava & Turunen, 2016, s. 259). Ndihin asioihin saat-
taa kuitenkin tulla muutoksia poliittisen ilmapiirin muuttuessa, ja sijoittajan on hyva huo-

mioida tama poliittista riskia punnitessa.

Orava ja Turunen (2016, s. 259) kertovat luonnonilmiériskien arvioinnin ja hallinnan ole-
van melkein mahdotonta. Kotivakuutuksella voidaan hallita luonninilmidriskien realisoi-
duttua niista koituvia kustannuksia omistajalle, mutta ei ennustaa luonnonilmiériskia.
Vakuutuksia on erilaisia ja eri vakuutusyhtidissa eri luonnonilmididen korvaus kasitellaan
eri tavalla, joten vakuutusehtoihin kannattaa tutustua tarkoin, mikali haluaa kayttaa va-

kuutusta osana riskinhallintaa (Fine, 2023).

Sopimusriskiin voi varautua tutustumalla huolellisesti voimassa olevaan lainsdadantoon,
erilaisiin sopimusmalleihin tai pyytaa asianajajaa laatimaan vuokrasopimuksen (Suomen
Vuokranantajat, n.d.). Suomen Vuokranantajat tarjoavat jasenilleen erinomaisia sopi-
muspohijia, joiden avulla voi laatia lainsdddantoa noudattavan ymmarrettavan vuokraso-

pimuksen.

2.3 Ulkoistaminen

Ulkoistamisen englanninkielinen termi "outsourcing" voitaisiin suomentaa vapaasti "ul-
kopuoliseksi resursoinniksi." Vaikka ulkoistaminen on vanha konsepti, sen merkitys ko-
rostui entisestdan 1900-luvun aikana (Bodislav & Troacda, 2012). Strategisena kasitteena

ulkoistaminen tunnistettiin ensimmaista kertaa juuri 1990-luvun kynnykselld (Panigrahi,
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2020). Esimerkiksi ulkoistamiseen erikoistunut laitos, Outsourcing Institute (Ol), perus-
tettiin vasta vuonna 1993 (Ol, 2018). Anagnostoun ja McCarthyn (2004) mukaan 1900-
luvun suuret teollisuusyritykset olivat rakenteellisesti raskaita ja tehottomia, karsien sa-
malla suurista transaktiokustannuksista. 2000-luvun alussa ulkoistamisen trendi oli
muuttanut teollisuusyritysten rakenteet merkittavasti, ja ulkoisten toimintojen osuus oli
kasvanut jo lahes 40 prosenttiin (Anagnostoun & McCarthyn, 2004). Bodislav ja Troaca
(2012) totesivat myos, ettda Yhdysvalloissa ulkoistettujen palvelujen osuus oli 2000-lu-
vulle tultaessa kolminkertaistunut 60 prosenttiin. Laajempien arvioiden mukaan jopa 90
prosenttia 2000-luvun yrityksista hyddyntda ulkoisia palveluntarjoajia toiminnassaan

(Koszewska, 2004).

PWC vuonna 2007 tekemadssa selvityksessa todettiin, etta jokainen organisaatio on jol-
lain tavalla tekemisissa ulkoistamisen kanssa (PriceWaterhouseCoopers, 2007). Ulkoista-
misen yleistymisen lisaksi myds ulkoistettujen toimintojen monimutkaisuus on lisaanty-
nyt. Perinteisesti ulkoistaminen on saattanut kattaa selkeita prosesseja, kuten siivouksen
tai aulapalvelun, mutta nykyisin ulkoistettu toiminto voi olla esimerkiksi jokin hallinnon

spesifimpi osa, kuten HR (Leavy, 2004; Mclvor, 2009).

Ulkoistamisen tasoja on maaritelty eri tavoin. Ulkoistaminen voidaan luokitella esimer-
kiksi sen keston tai laajuuden perusteella. Keston perusteella ulkoistaminen jaetaan ly-
hytaikaiseen ja pitkdaikaiseen ulkoistamiseen, kun taas laajuuden mukaan voidaan maa-
ritelld, onko kyseessa osittainen toiminnon ulkoistaminen vai kokonaisen osaston ulkois-
taminen, kuten esimerkiksi palkkahallinnon tai koko taloushallinnon ulkoistaminen (El-

houshy et al., 2020).

Ulkoistamisella tavoitellaan yrityksissa perinteisesta kannattavuuden parantamista, kes-
kittamalla yrityksen sisdlla olevaa ydinosaamista kaytantéon ja ulkoistamalla muita osa-
alueita (Pajarinen, 2001, s. 2—3). Han kertoo yritysten ulkoistavan heidan strategiansa
kannalta vahiten merkityksellisia toimintoja. Ulkoistamisen eduiksi voidaan lukea kan-
nattavuuden parantaminen, osaamisen keskittaminen sekd uusien mahdollisuuksien
avautuminen (Pajarinen, 2001, s. 20—-21). Lisaksi han toteaa, ettd ulkoistamisella voidaan

siirtda palveluntoimittajalle riskeja ja painetta yhteistyon kautta.
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Kiiskinen ja muut (2002, s. 95-96) nostavat esiin ulkoistamisessa tunnistettuja riskiteki-
joita. Suurimmaksi riskiksi he nostavat liian suureksi kasvaneen riippuvuuden palvelun-
toimittajaa kohtaan ulkoistamisen jalkeen, palveluntuottaja keskittyy kehittamaan tar-
joamaan palvelua omien intressiensa mukaan, joka ei valttamatta aina vastaa suoranai-
sesti asiakkaan tarpeisiin tai tuo heidan strategiaansa. Toisena riskitekijana he nostivat
esiin palvelun joustamattomuuden muuttuviin toiminnan tarpeisiin. Ndiden tunnistettu-
jen riskien seurauksena he suosittelevat palveluntuottajien kanssa solmitut sopimukset
punnittavan maardajoin yhta laajalla tavalla, kuin palvelusopimus on punnittu ulkoista-

mispdatosta tehdessa.

2.3.1 Transaktiokustannusteoria

Ulkoistamiseen liittyvassa teoriakirjallisuudessa viitataan ldhes poikkeuksetta transak-
tiokustannusteoriaan (TCE) ja yhd enenevassa maarin myos resurssiperusteiseen teori-
aan (RWB). Nama kaksi teoriaa muodostavat pohjan taman tutkielman ulkoistamisnako-
kulmalle. Ensimmadisend kasitelladn transaktiokustannusteoriaa (Alaghehband et al.,

2011; Asatiani et al., 2019; Olsen, 2006).

Transaktiokustannusteoriaa hyddynnetdan laajasti ulkoistamispdatosten yhteydessa
(Alaghehband et al., 2011; Anagnostou & McCarthy, 2004). Teoriaan pohjautuva "Make-
or-buy"-malli perustuu kustannusten vertailuun, jossa arvioidaan, onko jarkevampaa ul-
koistaa toiminto vai tuottaa tuote tai palvelu itse. Tama |lahestymistapa nahdaan usein
kdytannonlaheisend osana ulkoistamispaatoksenteossa. (Asatiani et al., 2019; Klein,

2005; Mclvor, 2009)

Transaktiokustannusteorian juuret ulottuvat 1930-luvulle, jolloin Ronald Coase esitteli
ensimmaista kertaa transaktiokustannuksiin liittyvaa ajattelua artikkelissaan "The Na-
ture of the Firm" (Dugger, 1983; Klaes, 2000; Klein, 2005). Coasen teoria perustui ajatuk-
seen markkinoiden kaupankdyntikustannusten ja oman tuotannon kustannusten suh-
teesta. Coase oli yksi ensimmaisista taloustieteilijoista, jotka kyseenalaistivat perinteiset

yrityksen rajat. Han totesi, ettd jos markkinoiden kaupankdyntikustannukset olivat kan-
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nattamattomia, oli yritysten jarkevaa keskittda toimintoja yhden yrityksen alle yhteis-
tyona, sen sijaan etta ne toimisivat erillisind kaupankadyntiobjekteina. (Klaes, 2000; Tervio,

2010).

Transaktiokustannusteorian teoreettista viitekehysta kehitti merkittavasti Oliver E. Wil-
liamson 1970-luvulla, muutama vuosikymmen Coasen jalkeen (Klaes, 2000). Williamso-
nin esittelemaa teoriaa on pidetty lapimurtona, ja han sai vuonna 2009 Nobelin palkin-
non tunnustuksena tyostaadn taloustieteen alalla (Spiller, 2010; Tervi6, 2010). Kirjallisuu-
dessa transaktiokustannusteoriaa kuvataan usein siten, ettd se perustuu vapaasti kaan-
nettynd Coasen "Yrityksen teoriaan", ja Williamsonia pidetdadn transaktiokustannusteo-
rian ja sen viitekehyksen kehittdajana. Williamson kuitenkin antoi useissa yhteyksissa kun-
niaa Coaselle, joka teki perustavanlaatuisen pohjatyon. (Anantadjaya, 2008; Spiller, 2010;

Tervio, 2010).

Perinteisia organisaatioiden rajoja sekda muotoja rikotaan transaktiokustannusteoriassa.
Tranaktiokustannusteorian rikkoessa perinteitd, syntyy eri organisaatioiden valille uusia
tasoja sopimiselle. Yleisesti markkinoilla kdytavassa kaupankdynnissa on kalliit transak-
tiokustannukset, eikd organisaatio pysty sisdisesti tdysin poistamaan tuotantovaiheen
transaktiokustannuksia. Vaihtoehdoksi keksittiin pidemman aikavalin yhteistyosopimuk-
set, joilla voitiin yhdistaa kahden yrityksen kumppanuus yhdeksi toiminnaksi. Yritykset
olivat halukkaita solmimaan tallaisia pitkid yhteistydsopimuksia, mikali ne pystyivat ndin
alentamaan transaktiokustannuksia. (Dugger, 1983; Klaes, 2000; Williamson, 1979,
1987). Mclvor (2009) toteaa, ettd tavoitetilana on selvittdd kustannusten perusteella,
onko yrityksen kannattavaa hoitaa transaktioita sisdisesti, ja missa tilanteissa yhteistyo
ulkoisen tuottajan olisi fiksumpaa, seka milloin kaupankaynti yleisilla markkinoilla on
kannattavinta. Tavoitetilana on yksiselitteisesti 16ytdaa kustannusten kannalta edullisin
ratkaisu. Jos ulkoistamisen toteuttamisen seka yhteistydkumppanin etsimisessa koituvat
kustannukset pysyvat hyotyja matalampina, ulkoistaminen ndhdaan kannattavana (Ol-

sen, 2006).



24

Transaktiokustannusteoria perustuu siihen, ettda useimmat tapahtumat toteutetaan ra-
jallisen rationaalisuuden puitteissa ja puutteellisen tiedon varassa. Rajallinen rationaali-
suus viittaa ihmisen kykyjen riittamattdmyyteen monimutkaisissa paatoksentekotilan-
teissa. Toinen olennainen oletus on, ettd transaktioita ja paatoksia johdattaa opportu-
nismi, mika tarkoittaa oman edun tavoittelua. Oman edun tavoittelu tekee ennustamisen
ja tulkitsemisen epavarmaksi kayttaytymisen osalta (Alaghehband et al., 2011; Mclvor,
2009). Williamsonin (1993) mukaan agentit ovat inhimillisia ja taipuvaisia vilpillisyyteen,
mika voi nakya esimerkiksi virheellisen tiedon tarjoamisena, jos se hyodyttaa heita itse-
aan. Tama voidaan rinnastaa sopimusneuvottelujen osapuolien vahvaan avoimuuteen.
Olsen (2006) tulkitsee opportunismia agenttiteorian yhteydessa, jolloin ulkoistamisen
vaikutuksia voidaan nahda yrityksen tyodntekijoiden tuottavuudessa, jos yrityksen ja

tyontekijoiden tavoitteet ovat erilaisia.

Williamson (1979) nostaa esiin kolme keskeista tekijaa, jotka maarittavat transaktioita:
epavarmuus, transaktioiden toistuvuus seka erikoistuneisuus. Jos transaktioihin liittyy
naitd haasteita, ne lisddvat kustannuksia (Mclvor, 2009). Néista erityisesti erikoistunei-
suutta pidetdadan merkittavimpana tekijana paatettdessad, suoritetaanko transaktiot orga-
nisaation sisalla. Esimerkiksi ulkoistamisen todennakoisyys pienenee, jos tuotanto on eri-
tyisen spesifista. Ndiden tekijoiden avulla voidaan arvioida transaktioiden kustannuksia
ja helpottaa paatoksentekoa, kuten ulkoistamisen ja oman tuotannon valilla (Alagheh-

band et al., 2011; Mclvor, 2009).

Transaktiokustannusteoria soveltuu tutkielmaan, silla tutkija uskoo kyseisella teorialla
olevan suuri vaikutus yksityisten asuntosijoittajien paatoksenteossa siind, ulkoistetaanko
vuokra-asuntojen hallinnointi vai hoidetaanko se itse. Transaktiokustannusteoria tdssa
kontekstissa on myos henkilékohtainen siltd osin, etta jokainen yksityinen asuntosijoit-
taja hinnoittelee oman aikansa eri tavalla ja se vaikuttaa siihen, ndkeekd vuokra-asunto-

jen omistaja hallinnoinnin ulkoistamisen kustannukset kannattavana.
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2.3.2 Resurssiperusteinen teoria

Edelleen transaktiokustannusteorian (TCE) ollessa yksi yleisimmistd ulkoistamiseen liit-
tyvista teorioista, on resurssiperusteinen teoria (RWB) saavuttanut merkittavaa jalansi-
jaa télla alueella (Mclvor, 2009). Han kertoo, ettd transaktiokustannusteoria tai resurssi-
perusteinen teoria ei yksin selita ulkoistamisen monimutkaisuutta, vaan naita tulee tar-
kastella myds yhdessa. Resurssiperusteinen teoria nahdaan hanen mukaansa merkitta-
vana elementtind ulkoistamisenpaatdksen monimuotoisuutta tarkastellessa ja taman
seurauksena tutkielmassa kasitelldaan kumpikin talousteoria ulkoistamispaatdksen ym-

parilta tutkielman tueksi.

Resurssiperusteisen teorian kehittyminen ja jalostuminen on samantyyppinen, kuin
transaktiokustannusteorian. Edith Penrosen vuonna 1959 julkaisema artikkeli yrityksista
resurssijoukkona sai aluksi vain vahan huomiota, kunnes Birger Wernerfelt esitteli re-
surssiperusteisen teorian vuonna 1984. Wernerfelt pyrki tarkastelemaan yrityksia re-
surssindkdkulmasta eikd pelkastaan tuotteiden perusteella. Wernerfelt maarittelee re-
surssin artikkelissaan seikkana, joka voi olla organisaation vahvuus tai heikkous (Barney,

1991; Wernerfelt, 1984).

Resurssiperusteinen teoria tarkastelee organisaatioiden eroja niiden olemassa olevien
resurssien tai resurssien uupumisen kautta (Bromiley & Fleming, 2002). Mclvorin (2009)
mukaan resurssiperusteinen teoria perustuu ajatusmalliin organisaatiosta, jolla on ole-
massa tietynlainen maara resursseja — se, millaisia ndma resurssit ovat ja miten niita
hyddynnetdan, voi antaa organisaatiolle mahdollisuuden luoda markkinoilla kilpailuetua
muihin toimijoihin ndhden. Resurssien, yritysten luoman kilpailun, toiminnan tuottavuu-
den, innovaatioiden, puutteellisen informaation ja resurssien kumuloituvuuden vélinen
suhde on nahty resurssiperusteisen nakékulman perustana (Grant, 1991). Resurssiperus-
teinen teoria sai lisaa jalansijaa, kun havaittiin, etta aiempi kirjallisuus ja organisaatioi-
den kdytannot perustuivat jaykkaan ja joustamattomaan strategiaan seka johdonmukai-
seen toimintaan toimia strategian perusteella, jossa ei ollut joustovaraa. Resurssiperus-
teinen teoria on mahdollistanut mukautuvuutta ja tehokkuutta uudenlaisella tavalla yha

dynaamisemmilla markkinoilla (Anantadjaya, 2008).
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Resurssiperusteisen teorian mukaan ulkoistamisen tarve riippuu organisaation kyvykkyy-
destd hyodyntaa ja kehittda sisdistd osaamistaan sekd olemassa olevia resursseja kilpai-
lukyvyn saavuttamiseksi. Teorian mukaan ulkoistaminen on perusteltua, mikali yrityk-
selld ei ndhda olevan tarvittavaa kykya tuottaa tiettya resurssia sisdisesti, mika ohjaa ky-
seisen resurssin ulkoistamispotentiaaliin. Talldin voidaan todeta olevan todennakdista,
ettd ulkoinen toimija pystyy tuottamaan kyseisen toiminnon paremmin kuin kyseinen
organisaatio itse (Altin, 2021; Mclvor, 2009). Altin (2021) viittaa aiempaan tutkimukseen
ja omaan tutkimukseensa todeten, etta yritysten tulisi arvioida resurssejaan paitsi kus-
tannusten nakdkulmasta, myds nahda ulkoistaminen mahdollisuutena lisata kilpailuky-

kya ja arvoa.

Resurssit jaotellaan eri tavalla riippuen siita, minka artikkelin nakékulmaa tarkastellaan.
Barney (1991) jaottelee resursseja kolmeen eri ryhmaan, ne ovat fyysisia, psyykkisia ja
organisatorisia resursseja, kun taas Grant (1991) jakaa resurssit kuuteen osaan: taloudel-
liset, organisatoriset, psyykkiset, teknologiset, fyysiset ja maineresurssit. Resurssit ovat
merkittavid, jos ne voivat tuoda organisaatiolle kilpailukyvykkyytta tai tukea organisaa-

tiota markkinoilla vastaan tulevissa haasteissa (Mclvor, 2009).

Altin (2021) korostaa, ettd ulkoistamispdatdksessa on keskeista arvioida, onko organisaa-
tiolla kyvykkyytta tuottaa ja kehittaa resurssejaan sisdisesti vai olisiko ulkoisilla palvelun-
tuottajilla parempaa kilpailukykya kyseisen resurssin tuottamiseen. Barneyn (1991) ker-
too, etta kilpailukykya tuottaa arvoa rakentava strategia, joka ei ole jdljitelma sellaisesta,
mitd muut organisaatiot jo toteuttavat. Barney kuvailee my6s arvoa rakentavaksi strate-
giaksi sellaisen strategian, jota kilpailijoiden on vaikea tai mahdoton jaljitella. Tallaisiksi
arvoa rakentaviksi ominaisuuksiksi voidaan todeta olevan esimerkiksi korvaamattomuus,
harvinaisuus, arvokkuus ja jaljittelemattdmyys, mutta vain silloin, kun ndma tukevat or-
ganisaation tavoitteita markkinoilla (Barney, 1991). Grantin (1991) esittelemassa resurs-
siperusteisen teorian ja strategisen paatoksenteon yhteyttd havainnollistavassa taulu-
kossa korostetaan, kuinka kilpailukykyista strategiaa rakennetaan analysoimalla seka

tunnistamalla organisaation vahvuudet ja heikkoudet. Grant (1991) kertoo resurssipe-
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rusteisen teorian kytkeytyvan vahvasti organisaation strategiseen suunnitelmaan, ja re-
surssien arvioinnin puutteiden maarittely nahdaan ulkoistamispotentiaalin tunnistami-

sena.

Resurssiperusteinen teoria nostaa esiin yksityisten asuntosijoittajien ydinosaamisen
merkitystd. Jokainen asuntosijoittaja harkitsee itse, onko hdanen jarkevaa kayttaa resurs-
seja hallinnoinnin ammattimaisen ja tehokkaan toteutustavan opiskeluun, vai kannat-
taako hanen keskittaa aikaa ja osaamistaan muihin asioihin. Suuri osa Suomen yksityi-

sista vuokranantajista tekee pdivatyota ja asuntosijoittaminen on vain lisatulo.
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3 Tutkimuksen suunnittelu ja menetelma

Tutkimuksen rakenne perustuu osittain Saunders ym. (2016) kehittamaan sipulimalliin,
joka soveltuu erinomaisesti tutkielman pohjaksi. Kuvio 2. esittda taman mallin perus-
idean. Tutkimuksen tieteenfilosofiseksi lahtékohdaksi on valittu interpretivismi, joka pai-
nottaa tulkintojen merkitysta tutkimusprosessissa. Interpretivismin mukaan yksiloén ko-
kema todellisuus voi olla totta, ja siten todellisuuden tarkastelu tapahtuu yksilén koke-
musten kautta (Given, 2008). Tutkielmassa hydédynnetaan haastatteluissa tehtyja havain-

toja johtopaatoksia tehtdessa.

(| 1TH* ~ 1 - '7\'7“ -
aaaullinen tutkimus

Kuvio 2 Tutkielman sipulimalli Saunders ym. (2016) sipulimallia mukaillen
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Tutkielman lahestymistapa on teorialahtdinen eli deduktiivinen, ja sen teoreettinen vii-
tekehys on koottu aihetta kasittelevista kirjoista, artikkeleista seka tutkimuksista. Ndiden
perusteella on laadittu haastattelukysymykset. Deduktiivisessa tutkimuksessa aiempaa

tietoa tarkastellaan uudessa kontekstissa. (Tuomi & Sarajarvi 2018, s. 82.)

Tutkimusmetodiksi valikoitui kvalitatiivinen eli laadullinen menetelma, jossa pyritdaan sy-
vdlliseen ymmarrykseen tutkittavasta ilmidsta ilman numeeristen keinojen kayttda. Tut-
kimus painottuu tekstimuotoiseen analyysiin. Laadullinen tutkimus keskittyy empiiristen
ilmididen tarkasteluun, joissa ilmitta selitetddan kasitteellisesti. Laadullinen tutkimus
muodostaa kokonaisuuden aineistonkeruun, analyysin, tulkinnan ja raportoinnin valilla.

(Eskola & Suoranta 1998, s. 14.)

Tutkielman tarkoituksena on saada tietoa siitd, kokeeko vuokra-asuntojen omistajat ris-
kienhallinnassa muutosta vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen. Laadul-
linen tutkimusmenetelma valittiin, jotta tutkielmassa saataisiin esille haastateltavien tar-
keimmat havainnot ja ndkemykset. (Tuomi & Sarajarvi 2018, s. 56.) Tutkielman haastat-
teluiden tarkoituksena on antaa omistajille mahdollisuus kertoa omista kokemuksistaan
omin sanoin. Haastatteluiden jalkeen tuloksia rullaan analysoimaan, jonka jalkeen tutkija
vetdd saamansa tiedon pohjalta johtopdatoksia omistajien kokemuksista riskienhallin-

taan vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen.

3.1 Aineiston keruu

Tutkielman aineisto keratdaan haastattelujen avulla, joihin l10ytyi useampia soveltuvia
asuntosijoittajia haastateltavaksi. Haastateltavia etsittiin asuntosijoittamisen fooru-
meilta ja yhteydenottoja tuli useita. Tutkielman luotettavuutta varten ehdokkaiden
kanssa tehtiin alkukartoitusta, jotta ndhtiin, onko he soveltuvia tutkielmaan haastatelta-
viksi. Haastateltavat valikoitiin potentiaalisista silla tavalla, ettd haastateltavien edustus
koostuu erilaisista sijoittajista, eri kokoisista asuntosalkuista seka vuokra-asuntojen hal-

linnointia tuottavat palveluntarjoajat ovat eri yrityksia.
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Haastateltaville Iahetettiin muutamaa padivdaa ennen haastattelua kysymykset etukateen
luettaviksi ja pohdittaviksi. Haastattelut toteutettiin vdlimatkojen seurauksena etana

Teamsilla ja niiden kesto vaihteli 45 minuutin ja puolentoista tunnin valilla.

Haastatteluiden kestosta ei ole suodatettu pois muita haastattelun yhteydessa kaytyja
keskusteluja. Haastattelun nauhoitettiin yhteissopimuksessa haastateltavien kanssa,
jotta haastattelija paasi palaamaan aineistoon tutkielman edetessa. Haastattelun nu-
mero 5. jdlkeen haastattelut eivat enaa tuottaneet haastattelijalle uutta tietoa, vaan vas-
tauksissa todettiin paljon samankaltaisuutta. Taman seurauksena haastattelija totesi,

ettei haastatteluja tarvita tamdn enempaa tietojen tulkitsemiseksi ja analysoimiseksi.

3.2 Haastateltavien esittely

Tutkielmaan |6ytyi haastateltavia, joilla on erilaisia sijoitusstrategioita ja tulevaisuuden
suunnitelmia asuntosijoittamisen parissa. Haastateltavilla oli erilaisia elamantilanteita ja
toiveita vuokra-asuntojen suhteen, joten haastattelujen odotetaan tuottavan hyvaa tie-
toa vastauksien tulkintaa varten. Kuviossa 3. on havainnollistettu haastateltavien asun-
tosalkun kehittymista vuokra-asuntojen maaralla ennen hallinnoinnin ulkoistamista ja
sen jdlkeen. Alla esitellddn jokaisen haastatellun henkilon historiaa asuntosijoittajana,

seka heidan sijoitusstrategiaansa.
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Vuokra-asuntojen maaran kehitys

100

60
Asuntoja
hallinnoinnin Asuntoja
40 alkaessa hallinnoinnin
Asuntoja alkaessa
Asuntoja § )

20 hallinnoinnin
hallinnoinnin alkaessa

alkaessa
Asuntoja nyt Asuntoja nyt alkaessa Asuntoja nyt Asuntoja nyt Asuntoja nyt

Haastateltava 1 Haastateltava 2 Haastateltava 3. Haastateltava 4 Haastateltava 5.

Asuntoja hallinnoinnin

Kuvio 3 Vuokra-asuntojen maaran kehitys

Haastateltava 1. kertoi ostaneensa ensimmaisen asuntonsa reilu 4 vuotta sitten. Asunto
ostettiin silloin omaan kayttoon, eli haastateltava muutti itse asuntoon, eika vuokrannut
sitd. Ensimmaisen asunnon osto oli saanut kiinnostuksen asuntosijoittamista kohtaan
syttymaan ja haastateltava oli alkanut opiskelemaan kyseisen sijoitusmuodon toimintaa.
Oman asunnon oston jalkeen meni alle vuosi, kun han osti sijoitusasuntonsa. Taman jal-
keen han osti puolentoista vuoden sisaan viisi asuntoa lisaa vuokra-asunnoiksi. Tuona
ajanjaksona han samalla osti itsellensd uuden asunnon ja jatti ensiasunnon sijoitusasun-
noksi. Haastateltava hallinnoi seitsemaa vuokra-asuntoa itse yhteensa noin puolitoista-
vuotta, kunnes paatti ulkoistaa vuokra-asuntojen hallinnoinnin kokonaan palveluntarjo-
ajalle. Hallinnoinnin ulkoistamispaatoksestda on haastattelun ajankohtana noin puoli-
toista vuotta, ja tuona aikana han on ostanut kahdeksan vuokra-asuntoa lisda. Kokonai-

suudessaan han omistaa nyt 15 vuokra-asuntoa.

Sijoitusstrategialtaan haastateltava on hakenut asuntosalkulle voimakasta kasvua asun-
tojen hintojen ollessa alhaalla vallitsevan tilanteen seurauksena Suomessa. Alhaisilla
hankintahinnoilla han on pyrkinyt maksimoimaan vuokratuottoa, mutta kertoo haastat-
telussa, ettei talla hetkella aio jatkaa asuntosalkkunsa kasvattamista. Haastateltava ker-

too olevansa tyytyvdinen asuntosalkkuunsa ja nauttii nyt varallisuuden kertymisesta.
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Haastateltava 2. on kasvattanut aggressiivisesti asuntosalkkuaan viimeisten vuosien ai-
kana. Han aloitti asuntosijoittamisen viisi vuotta sitten ostamalla samasta taloyhtiosta
kaksi vierekkaista asuntoa. Asuntosijoittamiseen han oli perehtynyt jo useita vuosia ja
ollut aiheesta kovin kiinnostunut, samalla omaa pdadomaa saastden sijoitusasuntojen os-
toa varten. Saman vuoden aikana han osti vield viisi asuntoa. Seuraavana vuonna han
padtyi ostamaan ulosottolaitoksen huutokauppaaman kokonaisen kohteen, kyseisessa
taloyhtiossa oli 27 eri kokoista asuntoa. Taman kaupan jdlkeen han hoiti hallinnointia
vield itse muutaman kuukauden, jonka jalkeen vuokra-asuntojen hallinnointi ulkoistet-

tiin.

Ulkoistamispdatds on tehty kolme vuotta sitten, ja tuon jdlkeen haastateltava on ostanut
asuntoja 64, kasvattaen vuokra-asuntosalkun 98 asunnon kokoiseksi. Haastateltavalla on
selkead sijoitusstrategia, josta han ei ole valmis joustamaan. Han ostaa vain kassavirta po-
sitiivia asuntoja, eli sijoitusstrategiana on selkea kassavirtastrategia. Haastateltavan aja-
tuksena on ostaa vielda muutamia asuntoja hintojen ollessa alhaalla, jonka jalkeen rau-

hoittaa salkun kasvattamista muutamaksi vuodeksi ja lyhennelld lainoja.

Haastateltava 3. on ryhtynyt asuntosijoittamiseen, silla useat tutut vannoivat asuntosi-
joittamisen nimeen, ja han halusi itsekin kokeilla olisiko hdanesta asuntosijoittajaksi.
Haastateltava kertoo, ettei ollut perehtynyt sijoitusmuotoon tarpeeksi, ennen ensimmai-
sen sijoitusasunnon ostoa, joka tapahtui reilu 10 vuotta sitten. Haastateltava kertoo,
ettei vuokra-asunnon omistaminenkaan motivoinut hanta opiskelemaan aihetta, mutta
padtyi kuuden vuoden padsta ostamaan kaksi vuokra-asuntoa lisdad. Ndiden kolmen
vuokra-asunnon hallinnointia han hoiti itse vield kolme vuotta sitten, jonka jalkeen han

teki paatoksen ulkoistaa hallinnointi.

Ulkoistamisen jdlkeen asuntosalkku on kasvanut kolmessa vuodessa huomattavasti ver-
rattuna aiempaan asuntosalkun kasvattamisvauhtiin. Han omistaa nyt 41 vuokra-asun-

toa, joiden hallinnointi on tdysin ulkoistettu. Hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen sijoi-
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tusstrategia alkoi muokkautumaan haastattelijalle selkedksi, han hakee asunnoilla arvon-
nousua ja sijoittaa kasvukeskuksiin, joilla uskoo olevan tulevaisuudessa kasvavaa kysyn-

tad. Haastateltava kertoi, etta ostaa nykyaan vain uudiskohteita.

Haastateltava 4. on perinyt 11 vuokra-asuntoa vuonna 2017. Asuntosijoittamiseen han
oli hieman perehtynyt lahisukulaisensa kautta, jolta perintd jai. Haastateltava kertoo,
ettei ole kokenut kyseisen sijoitusmuodon olevan hanen mielenkiintonsa kohteena, eika
olisi [ahtenyt sijoittamaan asuntoihin ilman perintéa. Vuokra-asuntojen hallinnointia han
hoiti itse noin 3 vuotta perinndn jalkeen, mutta paatyi ulkoistamaan hallinnoinnin. Hal-
linnointi on nyt ollut ulkoistettuna nelja vuotta, ja tuona aikana han on hankkinut viisi

asuntoa lisaa.

Haastateltava kertoo, ettei aio ostaa asuntoja taman enempaa. Hanen tavoitteenaan on
jattaa lapsilleen perint6a, ja kertomansa mukaan on valilla miettinyt muutamien asunto-
jen myyntia. Asuntojen hinnat on haastattelun tekohetkelld alhaalla ja asunnon myyn-
nille ajankohta ei ehka ole ideaalein, tdman seurauksena haastateltava on paattanyt tois-
taiseksi pitda kaikki asunnot ja antaa varallisuuden kasvaa niiden kautta. Han pyrkii mak-
samaan viiden asunnon lainat pikaisesti pois muista vuokra-asunnoista saamillaan vuok-

ratuloilla.

Haastateltava 5. kertoo hypanneensa asuntosijoittamiseen mukaan kovalla vauhdilla ja
suurilla riskeilld. Han on vajaa nelja vuotta sitten ostanut ensimmaiseksi kohteekseen
sijoittajapiireista l0ytdmansa luhtitalo- kokonaisuuden. Asuntoja kokonaisuudessa oli 27
kappaletta ja han hallinnoi kyseista kohdetta itse vuoden ajan, jonka jalkeen teki paatok-

sen ulkoistaa vuokra-asuntojen hallinnointi.

Hallinnointipaatoksen jalkeen vuokra-asuntojen maara on ollut kovin noususuhdantei-
nen ja asuntosalkussa vuokra-asuntoja on nyt 115 kappaletta. Suuri osa asuntosalkusta
koostuu kokonaisten kohteiden omistamisesta, kyseisissa taloyhtidissa asuntojen maara

vaihtelee kahdeksasta asunnosta jopa 42 asunnon kokoiseen kokonaisuuteen. Lisaksi
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muutamia yksittaisia vuokra-asuntoja l0ytyy salkusta. Sijoitusstrategiana omistajalla on
kassavirtastrategia, han ostaa myos tarkkaan valituista muuttotappiopaikkakunnista ja
pyrkii kasvattamaan asuntojen vuokrattavuutta remontoimalla niitd vastaamaan vuokra-

laisten odotuksia ja toiveita.

3.3 Haastattelun tulokset

Tutkielmassa toteutettava laadullinen tutkimusmenetelma pyrkii saamaan haastatte-
luista esiin haastateltavien nakemyksia ja heidan tekemidaan havaintoja (Tuomi & Sara-
jarvi 2018, s. 56.). Haastattelun tuloksissa kdydaan lapi haastatteluissa ilmenneita syita,
jotka ovat johtaneet vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamispaatdkseen seka riskien-
hallintaa ennen ja jalkeen ulkoistamispaatdksen. Tassa osiossa kdydaan lapi haastatte-
luista saatuja tietoja, mutta tietojen varsinainen tulkinta ja analysointi tapahtuu tutkiel-
massa myohemmin alempana esiteltavan sisdllénanalyysin ja koodauksen avulla. Tutkiel-
man analyysi vaiheessa esitellaan kasitemalli, joka rakennettiin haastattelusta saadun ai-

neiston perusteella.

3.3.1 Hallinnoinnin ulkoistamispaatos

Haastateltavilta kysyttiin syitd, jotka ovat johtaneet vuokra-asuntojen hallinnoinnin ul-
koistamispdatokseen. Haastattelija ei ole tutustuttanut haastateltavia tutkielmassa kay-
tettavaan teoriaan ulkoistamisesta, eika ole lapikdynyt heidan kanssaan transaktiokus-

tannusteoriaa tai resurssiperusteista teoriaa.

“Mulla ei vaan endd aika riittdnyt vastailla vuokralaisten viesteihin, tdissd oli niin
kiirettd ja iltasin halusin olla kotona lasten kanssa. Yritin hoitaa kaikkee, mutta en
ollu lésné kotona, vastailin viesteihin.”

Haastatteluissa nousi esiin ajankaytto ja priorisointi jokaisessa haastattelussa esiin ta-
valla tai toisella. Useat haastateltavat kertoivat kokevansa vuokra-asuntojen hallinnoin-

nin aikaa vievana sen jalkeen, kun vuokra-asuntoja alkoi olla useampi. Jokainen haasta-
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teltava kertoi tekevansa padivatyokseen muutakin, kuin asuntosijoittamista. Haastatte-
luissa toistui yhtena syyna hallinnoinnin ulkoistamispaatokseen johtaneen ajankdytén
priorisointi. Haastateltavat kertoivat mieluummin tekevansa tydaikojen ulkopuolella
muita asioita, kuin hoitavansa vuokra-asuntojen hallinnointia ja vuokrasuhteita. Mo-
nessa haastattelussa haastateltava kuitenkin kertoi vuokrasuhteiden hoitamisen olevan
heille tarkeaa, jotta vuokralaiset olisivat tyytyvaisia ja pysyisivat vuokralla pitkdan. Esiin
nousi haastatteluissa myds kommentteja liittyen vuokra-asuntojen maaran kasvattami-
seen, haastateltavista yli puolet kertoivat, etteivat olisi voineet kasvattaa vuokra-asunto-

jen maaraa niin, etta olisivat jatkaneet itse vuokra-asuntojen hallinnointia.

“Ei niitd yhteydenottoja niin paljoo tullu, mutta silti ne nosti stressitasoo korkeelle.
Alko kuormittamaan.”

“Jos oisin ite vield niité hoitanut, nii emmd ois voinu enempdd asuntoja ostaa.”

Haastatteluissa kerrottiin myos, etta vuokralaisten yhteydenottoja koettiin kuormitta-
vina. Kuormitus johtui haastateltavan mukaan joko siitd, ettei ole aikaa hoitaa asioita
toivomassaan aikataulussa, tai yhteydenotot koskivat asioita, joihin haastateltavalla ei
ollut tietoa, jonka pohjalta olisi osannut vastata. Kahdessa haastattelussa korostui haas-
tateltavan kokemus siitd, ettd he ovat opetelleet asuntosijoittamista ja sen lainalaisuuk-
sia, mutta eivat ole opetelleet vuokrasuhteen hallinnointia ja yllapitoa. Haastateltavat

kokivat sen olevan asia erikseen, jota ei asuntosijoittamiseen liittyvistd materiaaleista opi.

“Ne kyseli niin vaikeita ja varsinkin, jos tuli erimielisyytté niin ei mulla ollut tietoa
mistd kukakin vastuussa ja mitkd kenenkin oikeudet.”

3.3.2 Riskienhallinta

Hintariskinhallintaa kasiteltdessa haastatteluissa tuli toistuvasti samankaltaisia vastauk-
sia. Hintariskia omistajat ovat hallinneet tutustumalla taloyhtié6n, josta vuokra-asuntoa
olisivat ostamassa sekd tekemalla kartoitusta asuinalueesta, jossa vuokra-asunto sijait-

sisi. Haastatteluissa nousi esiin myds nakemys, etta talla hetkelld hintariski on vahvasti
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aluekohtaista ja sitd ei ole tarvetta hallita yhta tarkkaan kasvukeskuksissa. Osa haastatel-
tavista oli asiasta eri mielta ja kertoi arvioivansa hintariskid aina tarkan asuinalueen ja

jopa kyseisen kadun palveluiden ja maineen kautta.

“Saishan niité asuntoja halvallakin, mutta pakko pyrkié siihen, etté olis ne asunnot
sellaisissa paikoissa, joissa riittdd asukkaita.”

Haastateltavilta kysyttiin myos, kuinka he hallitsevat hintariskia vuokra-asuntojen hallin-
noinnin ulkoistamisen jdlkeen. Haastatteluissa jokainen haastateltava kertoi tekevansa
uusien asuntojen etsinnan seka ostopdadtoksen edelleen itsendisesti. Yksi haastateltava
kertoi, etta hallinnointia tuottava palveluntarjoaja valilla ehdottelee hanelle potentiaali-

sia sijoitusasuntoja, mutta omistaja edelleen tekee ostopaatoksen itse.

Haastatteluissa kaytiin lapi korkoriskia ja sen hallintaa. Korkoriski on realisoitunut viime
vuosien aikana, kun pitkdan kestaneen nollakorkokauden jalkeen 2022 vuoden lopulla
Euriborkorko ldhti nousemaan. Suomen Pankki (2024) raportoi 12 kk Euriborkoron kay-
neen korkeimmillaan yli neljan prosentin nyt nollakorkokauden paatyttyd. Haastatte-

luissa korkoriskinhallintaa kasitteleva kysymys antoi vastauksissa huomattavasti hajontaa.

Vastauksissa nousi esiin erilaisia taktiikoita korkoriskinhallinnan avuksi, niita luetellaan
seuraavaksi. Kassavirtastrategia asuntosijoittamisessa, jolloin kassavirralla pystyy paik-
kaamaan nousevista koroista johtuvia kustannusten nousuja. Lisdksi erilaisia pankkien
tarjoamia korkokattoja oli haastateltavilla kdytdssa joissain lainoissa. Myos kateispuskuri
seka alhainen velkavipu nousi haastatteluissa esiin. Taloyhtidlainaa kertoi kaksi haasta-
teltavaa varovansa, silla taloyhtion lainaa ei ole paassyt itse neuvottelemaan ja ndin ollen

taloyhtidlaina nahtiin risking, jota kaksi haastateltavaa ei hyvaksynyt.

“Kylld méd monta kertaa oon itsedini kiittéinyt nyt korkojen noustessa, ettd otin kor-
kokaton. Sain kylld kuulla, ettd maksan turhasta, mutta téssd hetkessd se kiitos sei-

“”

S00.
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Riskienhallintaa korkoriskissa vuokra-asuntojen ulkoistamisen jalkeen kaytiin haastatte-
luiden aikana myds lapi. Hallinnoinnin ulkoistamisen jadlkeisessa riskienhallinnassa ei ol-
lut samanlaista hajontaa vastauksissa enaa, silla jokainen kertoi edelleen hoitavansa ra-

hoitusneuvottelut itse, eli tatd osa-aluetta ei ollut kukaan haastateltavista ulkoistanut.

Tyhjien kuukausien riskia haastateltavat ovat hallinneet haastatteluiden mukaan harkit-
semalla tarkkaan sijoitusasunnon sijaintia, yllapitamalla sen kuntoa seka remontoimalla
tarvittaessa ja reagoimalla nopeasti vuokralaisehdokkailta tulleisiin yhteydenottoihin.
Yksi kertoi olleensa vuokralaisten kanssa tiiviisti yhteydessd, jotta tietdisi etukateen,
onko heiddn elamantilanteessaan tiedossa muutoksia. Haastatteluissa kolme painotti
vuokramarkkinoiden nopeaa syklia ja sita, etta vuokralaisten kanssa on oltava nopeita ja
joustavia, ettei he kerked vuokraamaan muualta asuntoa. Tyhjien kuukausien riskinhal-

linta koettiin myds haastavaksi juuri nopean syklin seurauksena.

“Hoidin sitd vuokrausta ite ja asunto oli aina vuokralaisen vaihtuessa tyhjénd, kun
vastailin liian hitaasti. Olis kannattanu maksaa vdlittdjélle.”

“Tasaisin vdliajoin kyselin mité kuuluu, sain silloin etukdteen jo tietoa mahdollisista
muutoksista, osasin sen avulla varautua etukéteen.”

Hallinnoinnin ulkoistamisen jdlkeiseen riskienhallintaan tyhjien kuukausien riskissa tuli
huomattavaa hajontaa. Yhdessa haastatteluissa kerrottiin, etta palveluntuottajat reagoi-
vat irtisanomiseen nopeammin ja vuokra-asuntoilmoitus on markkinoilla ilman viiveita.
Toisessa haastattelussa taas koettiin, etta tilanne on juuri pdinvastainen ja tyhjien kuu-
kausien riski on hallinnoinnin ulkoistamisen seurauksena noussut. Muutamassa haastat-
telussa nousi esiin pohdintaa siitd, mika on johtanut mahdolliseen tyhjaan kuukauteen,
itse hallinnointia hoitaessa vastauksen aina tiesi. Kyseiset haastateltavat kokivat haas-
teena saada tietoa tallaisiin asioihin, tulisiko asunnon kuntoa parantaa remontilla, vai

onko kysynta markkinoilla juuri kyseisella hetkelld heikkoa.
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Haastatteluissa oli seuraavana vuorossa vuokralaisriski. Haastatteluissa toistui vastaus,
ettd haastateltavat kokevat taman suurimpana riskitekijana asuntosijoittamisessa ja ky-
seisen riskinhallinta on haastavaa. Yksi haastateltava kertoi, etta halusi aina nahda vuok-
ralaisehdokkaan kasvotusten ja tutustua hdanen elamantilanteeseensa tarkasti, kun taas
toiselle riitti puhelu tai sahkopostiviestittely. Vuokrasuhteeseen jokainen haastateltava
oli vaatinut vakuuden tai Kelan maksusitoumuksen, mutta vakuuden summa vaihteli.
Osalle riitti yhden kuukauden vuokraa vastaava summa, kun taas toiselle ehdoton oli kol-
men kuukauden vuokraa vastaava summa. Haastateltavien kesken oli hajontaa siina, pyr-
kivatkd he hallitsemaan vuokralaisriskia luottotietojen kautta. Osa edellytti puhtaita

luottotietoja, osa taas ei.

“Ensimmdiisid vuokralaisvalintoja tehdessd tuli oltua liian sinisilmdéinen, maksumie-
heks joutuminen opetti suojaamaan kyllé selustaansa. Kaikilta vaadin vakuuden ja
puhtaat luottotiedot.”

Hallinnoinnin ulkoistamisen yhteydessa haastateltavat olivat kaikki kdyneet palvelun-
tuottajan kanssa lapi pelisaant6ja vuokralaisvalinnoille. Haastateltavat kokivat, etta hei-
dan toiveensa asiassa kuultiin, jonka pohjalta luotiin kdytannot esimerkiksi luottotieto-
vaatimuksista, seka vakuuden summille. Kuitenkin yksi haastateltava nosti esiin petty-
mystdan vuokralaisvalinnoissa, joita on hanen kokemuksensa mukaan tehty hataillen tai
lilan vahaisilla tiedoilla, tutustumatta vuokralaiseen. Muutamalla haastateltavalla vuok-
ralaisriski on konkretisoitunut hallinnoinnin ulkoistamisen jdlkeen ja seurauksena on ol-
lut huomattavia taloudellisia tappioita vuokratulojen menetyksen tai remonttikulujen
seurauksena. Naita tilanteita lapi kdydessa haastattelujen aikana, yksi koki taman kuulu-
van sijoitusmuodon pelin henkeen, kun taas kaksi olivat sitd mieltd, etta huolellisem-

malla vuokralaisvalinnalla olisi kyseinen riski hallittu.

“Tuli vaan mieleen sillon, et onko vdlittdjéé kiinnostanu enemmdn provikka vai
hyva tyénjalki?”
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Haastateltavat kertoivat hallinneensa vuokratasoriskia samankaltaisilla riskienhallinta-
toimenpiteilld, kuin hinta- ja tyhjien kuukausien riskia. Asunto oli pyritty ostamaan kehit-
tyvalta tai hyvamaineiselta alueelta, joissa vuokrataso on hyva. Asuntonsa perinyt kertoi,
ettd on pyrkinyt hallitsemaan vuokratasoriskia pitamalla asunnot hyvdssa kunnossa,
jotta vuokrataso ei laskisi asunnon kunnon takia, silla sijaintiin han ei ole voinut suuressa
0saa asuntojaan itse valita. Osa haastateltavista kertoi, etta vuokralaisen vaihtuessa oli
tarkastanut alueen nykyisia vuokrahintoja ja sita kautta pitanyt huolen, ettei vuokrataso
jaa alle markkinahinnan. Kaksi haastateltavaa sanoi, ettd vuokrasi asuntoa aina samalla

hinnalla, tarkistamatta kdypaa vuokratasoa.

“Rauhattomat alueet vaikuttaa kyl vuokraan ja oon yrittény, ettei mulla olis asun-
toja sellaisista”

“Pyrin pitdmddn asuntoja hyvdssd kunnossa, jotta ne houkuttelee hyvié vuokralai-
sia markkinavuokralla asumaan.”

Hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen asunnon vuokranmaarittely on siirtynyt palveluntar-
joajien vuokravilittdjille, kukaan haastateltavista ei enda maarittanyt vuokria itse, vaan
luotti ammattilaisiin kyseisessa asiassa. Kaksi haastateltavaa nosti esiin mielipiteensa
siitd, ettei valittdjien vuokranmaadritys ole aina vastannut kdypaa markkinavuokraa ja il-
maisivat tassa asiassa pettymystdan. Yksi kertoi, ettei seuraa vuokra-asuntojensa vuok-
rien kehittymistd, joten ei osaa ottaa kantaa vuokratasoon hallinnoinnin ulkoistamisen
jalkeen. Kaksi haastateltavaa koki olevansa tyytyvaisia ulkoistettuun hallinnointiin vuok-

ratasoriskin osalta, eivatka laskeneet kyseiselle riskille enda suuresti painoarvoa.

“Katoin ite asuntojen vuokratasoja, ei ollut viilittdjdlld mennyt hinnottelu nappiin.
Jii sen takia melkeen sata euroa kuussa vihemmdn vuokratuloja saamatta, se tur-
hautti.,”

“Luotan, ettd ne osaa tyonsd. Ei mulla oo ollut tarvetta ldhtee tarkistamaan”

Vastikeriskia kasiteltdessa kaksi haastateltavaa kertoi, etteivat tieda kuinka kyseista riskia

voisi hallita ja eivat sen seurauksena koe tehneensa sitd ikind. Kolme muuta kertoivat



40

erilaisia riskienhallintakeinoja vastikeriskin hallintaan, niissa nousi esiin vuokratontin
valttely, taloyhtidlainan minimointi tai kokonaan poistaminen sekd hyvdssa kunnossa

oleva taloyhti®, jossa ei suuria remontteja ole tiedossa.

“Vuokratonteista ndkee uutisii koko ajan, en ostais asuntoa taloyhtiéstd, joka on
vuokratontilla. Ne vuokrat nousee ihan hulluna.”

“Oon tehny pddtéksen, ettd en mé osta asuntoja, jossa tiedossa on pian isoja
remppoja. Putket ja julkisivu ihan ehdoton ei. “

Kolme haastateltavaa ei kokenut, ettd vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamisella
olisi ollut vaikutusta vastikeriskinhallinnassa. Kaksi haastateltavaa kertoi ndhneensa
suurtakin vaikutusta. Esiin nousi esimerkiksi tiedonkulku taloyhti6lta, joka menee hallin-
noinnin ulkoistamisen jalkeen palveluntuottajalle. Tassa huomattiin viestinkulussa kat-
kosta, joka johti siihen, ettd omistajat kertoivat tipahtaneensa hieman taloyhtididen kuu-

lumisten ja tulevaisuuden osalta kartalta.

“Vililld tuntuu, etten oo taloyhtididen asioista endd perilld. Saattanu tulla jotain
taloyhtién remonttei mulle ylléityksend rahoitusvastikkeen myétd."

Poliittisten riskien kasittely oli mielenkiintoinen osio haastatteluissa, silla niissa nousi
esiin erilaisia mielipiteita poliittiseen tilanteeseen liittyen. Ndista mielipiteista pyrittiin
siirtymaan riskienhallinnan pariin, mutta useat vastaukset olivat samankaltaisia. Haasta-
teltavat nostivat esiin, etteivat koe poliittisten riskienhallintaa mahdolliseksi, kuin yhden
hallituskauden kerrallaan. N&din ollen jokainen vastaaja kertoi, ettei oikeastaan ikind ole

hallinnut kyseista riskia, eivatka odota sita hallinnoinnin palvelujentuottajaltakaan.

“Vaikka ne asuntoja osaakin hallinnoida, niin ei niiltd voi vaatia, ettd osais hallituk-
sen pddtdksid ennustaa, kun ei siihen pysty itekdédn”

Luonnonilmidriski koettiin mahdottomaksi hallita, mutta myés muutama kertoi pita-

vansa luonnonilmidriskid Suomessa alhaisena. Haastatteluissa ilmeni, etta nelja viidesta
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oli pyrkinyt suojatumaan riskiltd vuokralaisen kotivakuutuksen kautta vaatimalla kotiva-
kuutuksessa laajaa versiota. Hallinnoinnin ulkoistamisen jdlkeen viideskin haastateltava
kertoi, etta hdanen vuokra-asunnoissaan on vuokralaisilla nykyaan laajat kotivakuutukset.
Kukaan haastateltavista ei osannut kertoa, kattaako juuri vuokralaisen valitsema vakuu-

tusyhtioé millaisia luonnonilmidita.

“Pitdd vaan toivoo, et ne on valinnu just oikeen vakuutusyhtién joka sit maksaa.”

Sopimusriskin painotus aiheutti haastateltavien vastauksissa hajontaa. Osa vastaajista
piti sopimusriskia todella suurena, eika siita syysta ollut halunnut ikind itse tehda vuok-
rasopimusta, vaan he ovat maksaneet ulkopuoliselle valittajalle tai asianajajalle, joka on
laatinut vuokrasopimuksen asuntoon. Muut olivat kdyttaneet netista vapaasti saatavilla
olevia vuokrasopimuspohjia ja muokanneet niitd omaan vuokra-asuntoonsa sopivaksi.
Yksi ndista kertoi myos, etta sopimusriski on konkretisoitunut hanelld huolimattomasti
tehdyn vuokrasopimuksen seurauksena. Han oli unohtanut poistaa mallipohjasta lausek-

keen, jossa kerrottiin sdhkon sisaltyvan vuokraan, vaikka nain ei ollut tarkoitus olla.

“Jouduin maksamaan vuokralaisen séhkélaskut, kun ei pédisty yhteisymmdrrykseen
sopimuksen muokkauksesta. Odottelin, ettd vuokralainen vaihtuis ja seuraavan
kohdalla olin jo tarkempi.”

Haastatteluissa nousi esiin, ettei haastateltavat pitaneet sopimusriskid enda minaan hal-
linnoinnin ulkoistamisen jalkeen. Kaikki kertoivat, etta palveluntuottaja laatii vuokraso-
pimukset ja ndin ollen he ovat vastuussa mahdollisista virheista, ei vuokra-asunnon

omistaja eli haastateltava.

“Sopimustenteko on aina kauhistuttanut mua, ihanaa nyt, kun ammattilaiset hoi-
taa niitd mun puolesta”

“En endd nde sopimusriskid, se riski siirtyi muille asuntojen hoitamisen yhteydessd.”
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3.4 Tutkielman luotettavuus

Tutkielmaan soveltui laadullinen tutkimusmenetelma3, silld tutkielman tuloksien kan-
nalta todettiin tarkedksi saada aikaan keskustelua ja sitd kautta tutkija pystyi tekemaan
havaintoja. Suljettujen kysymyksien ei ndhty soveltuvan tutkielmaan sen luotettavuuden
takaamiseksi, silla suljetut kysymykset olisivat rajoittaneet havainnoinnin tekemista koe-
tuista kokemuksista ja tuntemuksista. Kallinen ja Kinnunen (2021) muistuttavat, etta laa-
dullisessa tutkimusmenetelmadssa keskitytddan haastateltavien kokemuksiin asioiden
merkityksestd. Huomioitavana on, etta jokainen ihminen kokee ja havainnoi samat asiat

hieman eri tavalla.

Silverman (2021) toteaa, ettd tutkielman luotettavuus on vahvasti sidoksissa siihen,
kuinka paljon siina tukeudutaan tutkittuun teoriaan. Tutkielmassa ja haastatteluissa hyo-
dynnettiin kdytossa olevaa aiempaa teoriaa ja haastattelut laadittiin niiden pohjalta. Ta-

man osalta tutkielma voidaan nahda luotettavana.

Tutkielman haasteena luotettavuuden osalta ndhtiin tutkielman kirjoittajan tydkokemus,
joka on peradisin vuokra-asuntojen hallinnointia tuottavalta palveluntarjoajalta. Tutkijan
subjektisuus on hyvaksyttdava tutkielmaa tehdessd, hdanen on kuitenkin tiedostettava,
kuinka hdnen toimintansa vaikuttaa tutkimukseen (Kallinen ja Kinnunen, 2021). Tutkiel-
man kirjoittaja tiedosti oman kokemuksensa, sekd sen tuoman tiedon asian ymparilta.
Tutkielman luotettavuuden sadilyttamiseksi, tutkielman kirjoittaja ei valinnut haastatte-

luihin henkil6itd, joiden vuokra-asuntoja han on hallinnoinut.
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4 Analyysi

Tutkielman aineiston analysoinnissa hyddynnetdan sisalldnanalyysia. Sisalldnanalyysin
avulla pyritadan tutkimaan, miten haastateltavat kokevat haastattelussa kasittelyt teemat.
Sisdllénanalyysilla pyritddan tuottamaan helposti ymmarrettavaa ja selkeda kuvaa tutkiel-

man tutkimuskohteesta (Tuomi & Sarajarvi, 2018, s. 90).

Sisdllénanalyysin tueksi tutkielman kirjoittaja hyddyntda aineiston koodausta, jolla tut-
kija pyrkii tunnistamaan ja hyddyntamaan erilaisia aineistosta saatavia sisall6llisia ele-
mentteja. Kallinen ja Kinnunen (2021) kiteyttavat tutkielmassa kaytetyn koodausteknii-
kan olevan aineistolahtdista, jonka avulla tutkielman kirjoittaja etsii ja jaottelee aineis-
tosta erilaisia sisallollisia elementteja, jotka tukevat tutkimuskysymyksiin vastaamista
tutkielmassa kaytetyn teoreettisen viitekehyksen tueksi. Tutkielmassa hyédynnetdan
heidan ohjeitaan sisallonanalyysin koodaukseen ja tutkielman kirjoittaja laatii syste-

maattisen koodauksen aineiston analysoimiseksi.

Tutkielmassa hyddynnetdan visuaalista materiaalia tutkielman kirjoittajan tueksi, visuaa-
liseen materiaaliin kootaan aineiston teemat, niiden alle sisallolliset elementit seka ai-
neistosta saadut yhtdldisyydet ja eroavaisuudet. Kuvio 4. on pelkistetty kirjoittajan luo-
masta visuaalisesta materiaalista tutkielmassa julkaistavaksi kirjoittajan luomasta visu-
aalisesta materiaalista, jonka avulla han luonnosteli koodausta ja laati tyovalineeksi itsel-

leen kasitemallia.
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Ulkoistamispatos Riskienhallinta
"Ei niita yhteydenottoja niin paljoo tullu, "En en&é& nae sopimusriskia"
. mutta silti ne nosti stressitasoo korkeelle" Sopimusriski
Kuormitus

P "Luotan, ettd ne osaa tyénsa"
Priorisointi "lltasin halusin olla kotona lasten kanssa" uokra

"Ne kyseli niin vaikeita" Vastikeriski ~ "Saattanu tulla jotain taloyhtion remonttei mulle yllatyksena rahoitusvastikkeen mydta"
Osaaminen

“Ej vaan enéi aika riittanyt Vi e e Onko valittajaa kiinnostanu enemman provikka vai hyva tyonjalki?

Ajankayttd  yastailla vuokralaisten viesteihin®

Tyhjien

A . 1: "Olis kannattanu maksaa valittajalle"
Kuukausien riski

Kuvio 4 Kasitemallin pelkistetty versio

Tutkielman kirjoittaja kdyttaa visuaalista materiaaliaan johtopaatdsten tekemisen tueksi.
Pelkistetyssa kasitemallissa Kuvio 4. on nostettu esiin haastatteluaineistosta aihetta si-
vuavat kommentit, johtopaatdksien tekoa varten erilaisia kommentteja vertailtiin ja ha-
vainnoitiin niiden luomaa painoarvoa haastateltavalle. Kallinen ja Kinnunen (2021) ker-
tovat koodauksen olevan tarkea vaihe sisallonanalyysia, silla sen avulla tutkielman kir-
joittaja pystyy hahmottamaan aineistosta saatua kokonaiskuvaa ja ndin ollen tekemaan

johtopaatoksia.

4.1 Ulkoistamispaatos

Haastatteluista saadun tiedon analyysin perusteella voidaan todeta, ettd haastateltavat
ovat ulkoistaneet vuokra-asuntojen hallinnoinnin pitkdaikaisesti ja laajasti. Elhously et al.
(2020) jaottelevat ulkoistamista lyhyt- ja pitkdaikaisiin, seka osittaiseen tai kokonaiseen
ulkoistamiseen. Haastatteluissa ilmeni, etta jokainen haastateltava on ulkoistanut hallin-

noinnin kokonaan ja pitkdn aikavalin suunnitelmalla.

Ulkoistamispdatokseen johtaneita syita analysoidessa tutkielman kirjoittaja totesi, etta
resurssiperusteisen teorian ndakemykset ovat olleet haastateltavilla ulkoistamispaatok-
sen takana. Altin (2021) on todennut, etta aina ulkoistamispaatosta tehdessa tulisi pun-

nita sitd, onko itselld tai organisaatiolla kyky tuottaa palvelua ja kehittaa sita vai onko
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muilla palveluntarjoajilla parempi kyky toteuttaa kyseista resurssia. Haastatteluista saa-
dussa tiedossa korostui haastateltavien ajatus siitd, etta heilla ei itsellaan ole ollut tarvit-

tavia resursseja vuokra-asuntojen hallinnoinnin jatkamiseen.

Mclvor (2009) kertoo, etta resurssiperusteisessa teoriassa ajatellaan ulkoistamistarpeen
riippuvan yrityksen kyvykkyydesta kehittda osaamistaan seka resursseja kilpailukyvyn ta-
kaamiseksi. Haastatteluiden pohjalta voidaan todeta, etta haastateltavat ovat tukeutu-
neet ulkoistamispaatosta tehdessa Mclvorin nakemykseen. Haastateltavat ovat kokeneet,
ettd heille on kannattavampaa ulkoistaa vuokra-asuntojen hallinnointi, kuin kehittaa
omia resursseja tai osaamistaan hallinnointiin. Alla kuvio 5. esittelee resurssiperusteita,
jotka ovat johtaneet haastatteluista saadun tiedon pohjalta ulkoistamispaatdksen te-

koon.

Resurssiperusteet

Kuormi- C e Osaami- P YT
Priorisointi Ajankaytto
tus nen
Esteena
kasvulle

Kuvio 5 Resurssiperusteet ulkoistamispadtoksessa

Aineiston analyysi kerto selkedsti toistuvaa kaavaa syissa, jotka ovat hallinnoinnin ulkois-
tamispaatdkseen johtaneet. Kuvio 5. kiteyttda syyt, jotka aineistossa toistui ja voidaan
nostaa tutkielmassa yleisimmiksi syiksi. Nama syyt tayttavat resurssiperusteisen teorian
tunnusmerkiston. Osaaminen seka ajankdytté nousivat aineistossa esiin yhtend asunto-
sijoittamisen hidasteena, tarkemmin ajankdyton priorisointi ja rajallinen aika, seka riitta-

maton osaaminen ja aika kehittda osaamistaan.
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Niin kuin kuvio 5. kertoo, ei tutkielman tuloksissa havaittu transaktiokustannusperustei-
sen teorian tunnusmerkkeja ulkoistamispdaatoksen takana. Ulkoistamiseen johtaneet
syyt lukeutuvat resurssiperusteisen teorian tunnusmerkkeihin. Altin (2021) toteaa, etta
hanen nakemyksensa mukaan yritysten tulisi tarkistella ulkoistamispaatosta muustakin,
kuin kustannusten nakdkulmasta. Haastatteluissa ei noussut esiin keskustelua hallinnoin-
nin ulkoistamisen kustannuksista merkittavdassa mittakaavassa, joten voidaan todeta,

ettei kustannukset ole vaikuttaneet ulkoistamispaatdkseen merkittavasti.

Mclvor (2009) kertoo, etta transaktiokustannus teorian yksi tunnusmerkki on kustannus-
ten vertailu, ja tata ei tutkielmassa havaittu vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamis-
paatosta tehdessa. Kustannukset voidaan nahda nivoutuvan osittain ajankdyttéon ja
priorisointiin oman tyon seka vuokra-asuntojen hallinnoinnin valilla, mutta tutkielman
kirjoittaja mieltda nama ulkoistamispaatoksen syyt kuuluvan resurssiperusteisen teorian

tunnusmerkistoon.

4.2 Riskienhallinta

Asuntosijoittamiseen liittyvia riskeja seka niiden hallintaa kasiteltiin kattavasti haastatte-
luissa. Haastatteluista saatu tieto analysoidaan peilaten tutkielmassa aiemmin aseteltu-
jen tutkimuskysymyksien kantilta. Aineistoa analysoidessa selvitetdadan, miten hallinnoin-
nin ulkoistaminen on vaikuttanut asuntosijoittamisen riskienhallintaan, seka pyritaan

|6ytamaan jaottelua palveluntuottajan ja omistajien kantamien riskien valille.

Orava ja Turunen (2016, s. 248-249) kertovat, ettad kohteen perusteellinen analysointi ja
alueeseen tutustuminen auttaa hintariskinhallinnassa. Haastatteluissa saatu aineisto tu-
kee vahvasti tata nakékulmaa ja haastateltavat kertoivat perehtyvansa alueeseen ja koh-
teeseen tarkasti ennen ostopdatoksen tekoa. Haastattelujen perusteella voidaan todeta,
etta hintariskin hallinta on hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen edelleen omistajalla, silla
jokainen haastateltava kertoi itse tekevdansa asuntojen ostopdatdkset. Aineiston perus-
teella voidaan todeta, etta hintariskinhallinta kuuluu edelleen taysin asunnon omistajalle,

eika jakaudu edes osittain palveluntuottajalle hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen.
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Korkoriskiin liittyen haastateltavilla oli selkedsti erilaisia taktiikoita korkoriskin hallintaan,
aineistossa nousi esiin Kaarton (2015, s. 80) suosittelemaa puskurirahaston yllapitoa
sekd Oravan ja Turusen (2016, s. 250) suosittelemia korkokattoja seka alhaista velkavipua.
Haastattelujen aineistosta ei I6ytynyt erilaisia riskinhallintakeinoja, kuin nama, joita tut-
kielman teoreettisessa osuudessa oli jo lapikdyty. Hallinnoinnin ulkoistamisella ei ole ai-
neiston perusteella vaikutusta omistajien korkoriskin hallintaan. Omistajat edelleen hal-
litsevat kyseista riskia itse, silla he hoitavat laina- ja rahoitusneuvottelut itse, eika palve-

luntuottaja neuvottele rahoitusta heidan puolestaan.

Tyhjien kuukausien riskiin haastateltavilla oli erilaisia taktiikoita, mutta niissa korostui
Kaarton (2015, s. 90) riskinhallinta keino, eli asunnon tulisi olla kunnoltaan ja pohjaltaan
haluttava, jolloin vuokralaiset kiinnostuvat asunnosta. Tyhjien kuukausien riskinhallin-
nan vastausaineistoa kasiteltdessa nousi esiin riskienhallintaan liittyva seikka, jota tut-
kielman teoriassa ei ollut kasitelty. Teoriaan ei ole tuotu ndakékulmaa, jossa nahdaan syy-
seuraussuhde tyhjien riskienhallinnassa seka vuokra-asuntomarkkinoiden nopeassa syk-
lissa. Aineistoa analysoidessa tdama osoittautui haastateltavien yhdeksi tarkedksi riskin-
hallintakeinoksi. Vuokramarkkinoiden nopealla syklilla ja tyhjien kuukausien riskilla nah-
tiin vahva yhteys, johon my6s vuokra-asunnon hallinnoinnin ulkoistamisella todetaan ai-

neiston perusteella olevan vaikutusta.

Haastattelujen aineistossa nahtiin hallinnoinnin ulkoistamisella olevan niin positiivista,
kuin negatiivista vaikutusta riskienhallintaan omistajan nakdkulmasta. Haastateltavat ko-
kivat, etta palveluntuottaja reagoi vuokralaisen irtisanomiseen nopeammin ja asunto on
markkinoitavana nopeasti, tdma nahtiin positiivisena vaikutuksena riskienhallinnassa.
Kuitenkin, mikali tyhjan kuukauden riski realisoitiin, koettiin se negatiiviseksi, silla asun-
non omistajalla ei ollut suoraa nakyvyytta syihin, jotka johtivat tyhjaan kuukauteen.
Asunnon omistajat kantavat edelleen hallinnoinnin ulkoistamisesta huolimatta tyhjan
kuukauden riskin itse, silla vuokratuotto heilta jaa kyseiselta kuukaudelta tai kuukausilta

saamatta.
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Hallinnoinnin ulkoistamisen yhteydessa on aineiston mukaan asetettu omistajan ja pal-
veluntuottajan valille saantdja, liittyen vuokralaisvalinnan riskinhallintaan. Tasta voidaan
todeta, etta vuokralaisriskinhallintaa on osittain siirretty palveluntuottajalle hallinnoin-
nin ulkoistamisen yhteydessa. Riskien realisoituessa kuitenkin vastuu taloudellisista tap-
pioista kuului asunnon omistajalle, ei palveluntuottajalle. Riskinhallintaan hyédynnettiin
Oravan ja Turusen (2016, s. 244) suosittelemaa vakuuden pyytamistd ennen vuokrasuh-
teen alkua. Haastattelujen aineiston perusteella omistajilla ei ilmennyt suoraa naky-
vyytta siihen, kuinka huolellisesti palveluntuottaja tutustuu vuokralaisehdokkaaseen en-

nen vuokrasopimuksen laatimista.

Aineiston perusteella haastateltavat ovat hallinneet vuokratasoriskia sijoitusasuntoa os-
taessa Oravan ja Turusen (2016, s. 255) suositusta noudattaen, eli sijoitusasunto on py-
ritty ostamaan hyvalta alueelta, jossa vuokrat ovat kehittymassa tai jo valmiiksi korkealla
tasolla. Taman jalkeen vuokratasoriskinhallinta on jaanyt palveluntuottajien hoidetta-
vaksi, silla hallinnoinnin ulkoistamisen jdlkeen palveluntuottaja hinnoittelee asunnon
vuokran aina uudelleen vuokrauksen yhteydessa. Haastatteluissa ilmeni, etta palvelun-
tuottaja kantaa tdman riskin ja suurin osa haastateltavista luotti heidan ammattitai-

toonsa, eivatkd ndahneet enaa vuokratasoriskia merkittavana riskitekijana.

Aineiston analyysin perusteella vastikeriskinhallinta hallinnoinnin ulkoistamispaatdksen
jalkeen ndahddan neutraalina. Riski jakautuu tdysin asunnon omistajalle hallinnoinnin ul-
koistamisenkin jalkeen, mutta aineiston perusteella voidaan todeta riskienhallintaan liit-
tyvan viestinnan osalta olevan kehitettdvdaa asunnon omistajan nakdkulmasta. Analyy-
sissa ei voida todeta aineiston perusteella, etta omistajat olisivat aktiivisia taloyhtitssa.
Kaarto (2015, s. 95) kertoo taman olevan olennainen osa vastikeriskinhallintaa, mutta
tutkielmassa ei voida todeta, etta omistajat olisivat ulkoistaneet tata riskinhallintaa pal-

veluntuottajalle.
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Levdinen (2013, s. 209) on todennut poliittisten riskien ennustamisen olevan ldhes mah-
dotonta. Tutkielman analyysissa voidaan todeta, etta tutkielman tulos on sama, kuin Le-
vaisen toteamus. Poliittisten rikien kantoa ei ole hallinnoinnin ulkoistamisen yhteydessa
siirretty palveluntuottajalle, vaan poliittinen riski nahdaan liittyvan yksin Suomen halli-

tukseen ja heidan tekemiin paatoksiin.

Hallinnoinnin ulkoistamisella ei ndhda olevan vaikutusta luonnonilmioriskinhallintaan,
vaikka palveluntuottajat vaativat vuokralaisilta laajat kotivakuutukset koko vuokrasuh-
teen ajaksi. Suoraa yhteyttd luonnonilmioériskinhallintaan tai sen poistoon ei voida todeta
tutkielmassa, silla haastateltavat eivat osanneet kertoa, vaaditaanko vuokralaisilta juuri

sellaista vakuutusta, joka kattaa myds luonnonilmidvahinkoja.

Sopimusriski on siirretty analyysin perusteella palveluntuottajalle hallinnoinnin ulkoista-
misen myotd. Palveluntuottaja on vastuussa sopimusehdoista ja ajantasaisen lainsaa-
dannon noudattamisesta vuokrasopimusten tekohetkelld. Suomen vuokranantajat (n.d.)
ovat todenneet, ettd ajantasaisen lainsaadanndn tunteminen on yksi sopimusriskinhal-
linnan tarkeimpia osuuksia. Palveluntuottaja on vastuussa laatimistaan sopimuksista ja

vastaa niissa mahdollisesti olleista virheista.
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Riskienhallinta muuttunut

Tyhjien . .
e Vuolfrakl-als- Vuokrataso- Vastikeriski Sopimus-
riski riski riski riski

Kuvio 6 Riskit, joihin hallinnoinnin ulkoistamisella ndhdaan olevan vaikutusta

Ylla oleva kuvio 6. erittelee riskit, joiden hallintaan nahdaan tutkielmassa olevan vaiku-
tusta hallinnoinnin ulkoistamisen jalkeen. Muiden riskienhallintaan ei nahda hallinnoin-
nin ulkoistamisella olevan merkitysta tdman tutkielman avulla saatujen tietojen perus-
teella. Voidaan siis todeta, ettd vuokra-asunnon hallinnoinnin ulkoistaminen vaikuttaa

noin puoleen asuntosijoittamiseen liittyvista riskeista.

Sopimusriski on siirtynyt ulkoistamisen yhteydessa tdysin asunnon omistajalta palvelun-
tuottajalle, kun taas muiden ylla olevien riskienhallinta on siirtynyt osittain palveluntuot-
tajalle. Palveluntuottaja pyrkii minimoimaan toiminnallaan kyseisten riskien realisoitu-
mista, mutta riskien realisoiduttua asunnon omistaja kantaa taloudelliset tappiot seka
muut riskien realisoitumisesta koituneet seuraukset. Analyysi kuitenkin kertoo sen, etta
omistajat ovat pddsdantoisesti kokeneet vuokra-asunnon hallinnoinnin ulkoistamisen

vaikuttavan positiivisesti niihin riskeihin, joihin nahdaan silla olevan vaikutusta.
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5 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli vastata tutkielmalle asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Tut-
kielmalle asetettiin kolme tutkimuskysymysta, joihin vastaamiseksi tutkielmassa syven-
nyttiin ensin tutkimuksen tarkoitukseen, aihetta kasittelevaan teoreettiseen viitekehyk-
seen seka toteutettiin haastatteluita, joiden tuloksia analysoimalla tutkimuskysymyksiin

haettiin vastauksia.

Ensimmadisena tutkimuskysymyksena on, ettda mitka asiat vuokra-asuntojen omistajilla
vaikuttavat vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamispaatokseen. Tutkielmasta saadun
tiedon perusteella voidaan todeta, ettd vuokra-asuntojen omistajien paatdksen takana
on resurssiperusteiset syyt. Resurssit, jotka vaikuttivat omistajien paatokseen vuokra-
asuntojen hallinnoinnin ulkoistamisesta ovat tutkielman mukaan ajankaytto, priorisointi,
kuormitus sekd osaaminen. Tutkielman mukaan omistajat ovat painottaneet ajankaytto-
aan seka osaamistaan muille osa-alueille ja nahneet hallinnoinnin ulkoistamisen kannat-
tavampana, kuin oman osaamisen kehittamisen seka ajankdyton vuokra-asuntojen hal-

linnoinnin ymparilla.

Tutkielman toisena tutkimuskysymyksena on, etta kuinka vuokra-asuntojen omistajat ko-
kevat hallinnoinnin ulkoistamisella olevan vaikutusta asuntosijoittamisen riskienhallin-
taan. Kolmas tutkimuskysymys nivoutuu vahvasti toisen tutkimuskysymyksen yhteyteen,
ettd kuinka riskienhallinta jakautuu vuokra-asunnon omistajan ja palveluntuottajan kes-

ken.

Tutkielman perusteella voidaan todeta, ettei hallinnoinnin ulkoistamisella ndhda vaiku-
tusta hinta-, korko-, poliittiseen- tai luonnonilmidriskin hallintaan. Omistajien nakdkul-
masta hallinnoinnin ulkoistamisella on osittain vaikutusta tyhjien kuukausien riskiin,
vuokralais-, vuokrataso- ja vastikeriskiin. Tutkielman perusteella hallinnoinnin ulkoista-
misen yhteydessa kyseisten riskienhallinta siirtyy osittain palveluntuottajalle, mutta ris-
kin realisoituessa asunnon omistaja kantaa seurauksista vastuun. Ainoa riski, jonka voi-

daan todeta siirtyneen omistajalta kokonaan palveluntuottajalle, on sopimusriski.
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Tutkielman tuloksien perusteella voidaan todeta vuokra-asunnon hallinnoinnin ulkoista-
misella olevan positiivista vaikutusta omistajien kokemaan riskienhallintaan. Suoranai-
sesti riskienhallintaa ei voi hallinnoinnin ulkoistamisella poistaa, mutta tutkielman pe-
rusteella vuokra-asuntojen omistajien riskienhallinta helpottuu ulkoistamisen yhtey-
dessa. Tutkielman perusteella voidaan todeta, etta vuokra-asuntojen omistajat kokevat
kokonaiskuvassa asuntosijoittamisen riskienhallinnan helpottuvan hallinnoinnin ulkois-
tamisen yhteydessa, silla riskienhallintaan liittyva vastuu jakautuu osittain palveluntuot-

tajan vastuulle.

Tutkielman kirjoittaja suosittelee vastaavanlaisen tutkimuksen uudelleen toteutusta seu-
raavan viiden vuoden sisdan, sillda han uskoo vuokra-asuntojen hallinnointia tarjoavien
yritysten laajentavan heidan palveluvalikoimaansa. Tutkielman kirjoittaja uskoo, etta pal-
veluntuottajan laajentaessa palvelumahdollisuuksia, silla tulee olemaan vaikutusta

vuokra-asuntojen omistajien kokemaan riskienhallintaan.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelukysymykset

o Kuinka monta vuokra-asuntoa omistat?

o Kauanko hallinnoit vuokra-asuntoja itse?

o Kauanko vuokra-asuntojen hallinnointi on ollut ulkoistettu?

o Mika johti paatokseen vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistamiseen?

o Millaisena koit seuraavien riskienhallinnan hoitaessasi itse vuokra-asunto-
jen hallinnointia:

o Hintariski

o Korkoriski

o Tyhjien kuukausien riski

o Vuokralaisriski

o Vuokratasoriski

o Vastikeriski

o Poliittinen riski

o Luonnonilmidriski

o Sopimusriski

o Kuinka hallitset edelld mainittuja riskeja nyt hallinnoinnin ulkoistamisen

jalkeen?



